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wird  durch  die  außerordentliche  Fülle  wiedergegebener  Tatsachen.  Ich  halte  das  Buch 
für  so  wertvoll,  daß  es  verdient,  von  der  großen  Masse  der  im  Wirt¬ 
schaftsleben  Tätigen  beachtet  und  gelesen  zu  werden.  Für  viele  mag  es 
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Das  moderne  Wirtschaftsleben  ist  kein  Besitzen  und  Tauschen 
isolierter  Wirtschafter,  sondern  besteht  in  der  Arbeit  aller  für  alle 
unter  dem  Zeichen  der  Wirtschaftsgemeinschaft,  in  der  Produktion 
für  die  Gemeinschaft  und  der  Konsumtion  durch  die  Gemein¬ 
schaft.  Deshalb  ist  das  Geld,  das  dieser  Wirtschaftsform  den  Namen 
gegeben  hat  und  zu  ihrem  Dienst  bestellt  ist,  nicht  ein  Tauschwerk¬ 
zeug,  noch  weniger  gar  ein  Tauschgut,  sondern  Symbol  einer  für  die 
Gemeinschaft  vollzogenen  Leistung,  eine  Legitimation  zur  Gegen¬ 
leistung  auf  Grund  vollbrachter  Vorleistung.  —  Die  Lehre  Friedrich 
Lists,  in  der  Nationalökonomie  das  Augenmerk  nicht  auf  die  Güter, 
sondern  auf  die  produktiven  Kräfte  zu  richten,  erweist  sich  in  sinn¬ 
gemäßer  Abwandlung  fruchtbar  auch  für  die  Lehre  vom  Gelde. 

Diese  Ansicht,  die  ich  im  „Wesen  des  Geldes“  §  7  und  in  der 
darüber  in  der  zweiten  Auflage  hinzugefügten  Anmerkung  eingehend 
begründet  habe,  bildet  den  Boden  meiner  Anschauungtvom  Gelde 
und  liegt  auch  allen  in  diesem  Buche  vereinigten  Lehren  und  Aus¬ 
einandersetzungen  zugrunde.  Jeder  Angriff  gegen  meine  Lehre  hätte 
daher  auszugehen  von  der  Widerlegung  dieser  Grundanschauung, 
die  ihrer  eigentlichen  Natur  nach  nicht  eine  geldtheoretische  Frage, 
sondern  eine  Frage  der  allgemeinen  Wirtschaftstheorie  betrifft. 
Leider  ist  es  mir  bisher  nicht  gelungen,  das  Interesse  an  diesem 
Problem  bei  den  Vertretern  unserer  Wissenschaft  bis  ;zu  kritischer 
Erörterung  und  Parteinahme  anzuregen.  Ich  hoffe,  daß,  was  meiner 
vielleicht  nicht  hinreichend  eindringlichen  Darstellung  versagt  ge¬ 
blieben  ist,  der  demnächst  zu  erwartenden  Schrift  meines  wissen¬ 
schaftlichen  Freundes  Karl  Elster  „Die  Seele  des  Geldes;  Grund¬ 
lagen  und  Ziele  einer  allgemeinen  Geldtheorie“  beschieden  sein  wird, 
wo  diese  Frage  mit  Entschiedenheit  in  den  Mittelpunkt  der  Erörte- 
rung  gerückt  worden  ist.  Für  die  methodische  Behandlung  unserer 
Wissenschaft  wäre  es  von  großem  Werte,  wenn  die  Entscheidungs- 
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schiacht  über  die  Hauptfragen  des  Geldproblems  schon  auf  dem 
Vorfelde  der  allgemeinen  Wirtschaftstheorie  geschlagen  würde. 

Meine  in  der  ersten  Auflage  dieses  Buches  ausgesprochene 
Hoffnung,  daß  sich  bald  der  Gelehrte  finden  möge,  der  das  Knapp - 
sehe  Werk  durch  eine  systematische  ökonomische  Theorie  des  Geldes 
ergänzt,  ist  bisher  nicht  in  Erfüllung  gegangen.  Vielleicht  ist  der 
Grundriß  eines  Systems  der  ökonomischen  Theorie  des  Geldes,  den 
ich  diesem  Buche  als  Anhang  beifüge,  geeignet,  das  Interesse  an 
dieser  wissenschaftlichen  Aufgabe  zu  beleben.  Mindestens  dürfte  er 
den  Lesern  meiner  Schriften  den  systematischen  Überblick  erleichtern. 

Vermehrt  sind  die  Aufsätze  um  die  im  Jahre  1919  entstandenen 
Abhandlungen:  „Vom  Gelde  als  Generalnenner“  (bisher  noch  nicht 
veröffentlicht)  und  die  in  den  Jahrbüchern  für  Nationalökonomie 
und  Statistik  erschienenen  „Bemerkungen  zur  Geldschöpfungslehre“, 
„Vom  theoretischen  Metallismus  (Kritik  der  Lehre  Karl  Diehls)“  und 
„Nominalismus  und  Metallismus  (Entgegnung  an  L.  von  Bortkiewicz)“. 

Zur  Erleichterung  der  Orientierung  sind  die  Seitenzahlen  der 
ersten  Auflage  am  Rande  angemerkt. 

Hamburg,  den  1.  Januar  1920. 


Friedrich  Bendixen. 


Vorwort  zur  dritten  Auflage. 

Die  dritte  Auflage  von  „Geld  und  Kapital“,  die  der  zweiten 
schon  nach  zwei  Jahren  folgt,  ist  gegenüber  dieser  um  den  unter  I  3 
aufgenommenen,  erst  nach  dem  Tode  seines  Verfassers  in  den  „Jahr¬ 
büchern  für  Nationalökonomie  und  Statistik“  (115.  Band.  III.  Folge 
60.  Band)  erschienenen  kleinen  Aufsatz  „Zur  Frage  der  Definition 
des  Zahlungsmittels  und  der  Werteinheit“  bereichert.  Sonstige  Ände¬ 
rungen  oder  Ergänzungen  sind  nicht  vorgenommen  worden,  wie  auch 
künftige  Auflagen  solche  nicht  mehr  erfahren  werden. 

Berlin,  im  März  1922. 


Karl  Elster. 


I. 

Zur  Theorie  des  Geldes. 


Bendixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl. 


I 


•  : 

: 


Fünf  Jahre  Geldtheorie1). 

(1911.) 

Es  ist  jetzt  fünf  Jahre  her,  daß  das  Werk  des  Straßburger  3 
Professors  G.  F.  Knapp  „Staatliche  Theorie  des  Geldes“  erschienen 
ist.  Die  Aufnahme,  die  das  Buch  im  Anfänge  fand,  war  keines¬ 
wegs  überall  freundlich.  Zwar  bekannte  sich  der  Verfasser  als  An¬ 
hänger  der  bestehenden  Geldverfassung,  indem  er  überhaupt  nicht 
Politik  treiben,  sondern  theoretische  Erkenntnis  verbreiten  zu 
wollen  erklärte.  Gleichwohl  erschien  manchem  der  Gedanke,  das 
Wesen  des  Geldes  nicht  in  dem  Stoff,  aus  dem  es  hergestellt  wird, 
sondern  in  dem  Staatsbefehl  zu  erblicken,  durch  den  es  Geltung  er¬ 
langt,  gleichsam  als  eine  Versündigung  an  den  ewigen  Prinzipien 
unserer  Goldwährung.  Und  in  welchen  Ausdrücken  bewegte  sich 
der  Professor  I  Da  konnte  man  z.  B.  erfahren,  daß  der  aus  „panto- 
polischen“  Ursachen  gestörte  „intervalutarische“  Kurs  nicht  nur  durch 
},Hylolepsie“  und  „Hylophantismus“,  sondern  auch  auf  „exodro- 
mischem“  Wege  reguliert  werden  könne.  Wer  nicht  ein  humanisti¬ 
sches  Gymnasium  absolviert  hatte,  geriet  in  eine  gelinde  Verzweiflung. 

Eine  günstigere  Aufnahme  fand  das  Buch  bei  solchen  Lesern, 
die  aus  einer  aufmerksamen  Beobachtung  der  neueren  Währungs¬ 
geschichte  fremder  Länder  bereits  die  Überzeugung  gewonnen  hatten, 
daß  die  herrschende  metallistische  Betrachtungsweise  nicht  entfernt 
imstande  sei,  des  Geldproblem  zu  lösen.  Der  Erfahrungssatz,  daß 
nur  die  Goldwährung  den  Wert  des  Geldes  intakt  zu  halten  ver¬ 
möge,  schien  widerlegt  durch  die  sich  vor  unseren  Augen  abspielende  4 
Erscheinung,  daß  eine  reine  Papiervaluta  ohne  jede  Beziehung  zu 
einem  Metall  ihren  Wert  behauptete/  ja  dauernd  steigerte  allein 
infolge  guter  wirtschaftlicher  Verhältnisse,  insbesondere  einer  günstigen 
Handelsbilanz.  Das  Vertrauen  zum  Metallgehalt,  das  man  bisher 
als  den  Grund  der  Wertschätzung  des  Geldes  anzusehen  geneigt 
gewesen  war,  hatte  damit  seine  Bedeutung  verloren.  Der  „Wert“ 


1* 


9  Bank- Archiv  X.  10. 
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und  die  „Kaufkraft“  des  Geldes  beruhte  offenbar  auf  anderer  Grund¬ 
lage:  und  zwar  vornehmlich  auf  den  Wechselkursen,  für  deren  Ge¬ 
staltung  Handels-  und  Zahlungsbilanz  entscheidend  sind.  War  dies 
aber  anderswo  der  Fall,  so  konnte  auch  bei  uns  und  in  den  übrigen 
Goldwährungsländern  der  Goldgehalt  der  Münzen  nicht  die  Rolle 
spielen,  die  man  ihm  für  den  Wert  des  Geldes  zuzuschreiben  ge¬ 
wohnt  war.  Denn  offenbar  mußte  das  überall  gleiche  Verhalten 
der  Menschen  zum  Gelde  in  allen  Kulturländern  auch  überall  den¬ 
selben  Grund  haben.  Worin  war  dann  aber  das  eigentliche  Wesen 
des  Geldes  zu  suchen? 

Für  diejenigen,  die  sich  mit  solchen  Gedankengängen  beschäf¬ 
tigten,  war  das  Knappsche  Buch  eine  wahre  Erlösung.  Endlich  fand 
sich  ein  Mann  der  Wissenschaft,  der  in  dem  Gelde  etwas  anderes 
sah,  als  geprägtes  Metall.  Und  die  seltsamen  neuen  technischen 
Ausdrücke  erwiesen  sich  bei  näherer  Betrachtung  als  höchst  treffende 
Bezeichnungen  für  Begriffe,  an  deren  klarer  Formulierung  es  bisher 
gefehlt  hatte,  obgleich  doch  ohne  sie  eine  wissenschaftliche  Behand¬ 
lung  des  Geldproblems  kaum  möglich  war. 

Wie  war  es  nur  zu  erklären,  daß  in  Deutschland,  dem  Lande 
der  Denker,  die  Lehre  vom  Gelde  so  zurückgeblieben  war,  daß 
keines  der  gebräuchlichen  Lehrbücher  einem  die  Empfindung  zu  er¬ 
wecken  vermochte,  hier  sei  das  Problem,  erschöpfend  durchdacht 
und  gelöst  worden.  Wer  Knapps  Werk  studierte,  empfing  den  Ein¬ 
druck,  daß  hier  zum  ersten  Male  das  Problem  mit  der  Verstandes- 
5  schärfe  des  Juristen  angefaßt  war,  während  bisher  politische  Er¬ 
wägungen  in  die  begriffliche  Denkarbeit  störend  eingegriffen  hatten. 
Der  politische  Abscheu  vor  schlechter  Papiergeldwirtschaft  hätte 
sonst  den  Blick  nicht  getrübt  für  die  Einsicht,  daß  das  Papiergeld 
mit  dem  Metallgeld  logisch  durchaus  gleichberechtigt  ist,  daß  also 
ein  übergeordneter  Begriff  vom  Gelde  beide  Geldarten,  das  Metall¬ 
geld  wie  das  Papiergeld,  umfassen  muß.  Dieser  übergeordnete  Be¬ 
griff  aber  ist  von  Knapp  gekennzeichnet  durch  das  Wort:  Nomina- 
lität  der  Werteinheit. 

Knapps  Werk  hat  vorwiegend  juristisch-dogmatischen  Charakter, 
dennoch  hat  seine  Lehre  von  der  Nominalität  der  Werteinheit  eine 
tiefeinschneidende  Bedeutung  auch  für  die  ökonomische  Seite  des 
Problems,  besonders  für  den  sog.  Geldwert  Bisher  hatte  man  den 
Geldwert  vom  Golde  hergeleitet,  den  Geldwert  dem  Goldwert 
gleichgesetzt,  und  von  dieser  Voraussetzung  aus  den  Wert  des 
Geldes  als  Tauschgut  bestimmt  und  erklärt.  Mit  der  Erkenntnis 
der  nur  nominalen  Werteinheit  aber  ist  der  ganze  Tauschgut- 
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Charakter  des  Geldes  vernichtet.  Und  zugleich  hat  das  Gold  auf¬ 
gehört,  der  Mittelpunkt  und  das  Maß  aller  Werte  zu  sein.  Die 
Wertbeständigkeit  des  Goldes  beruht  also  nicht,  wie  man  ehedem 
glaubte,  auf  seinen  natürlichen  Eigenschaften,  auch  nicht  darauf,  daß 
man  alle  Werte  am  Golde  mäße,  wobei  dann  das  Gold  die  feste 
Einheit  bildete,  sondern  einfach  auf  der  Tatsache,  daß  der  Staat 
kraft  gesetzlicher  Einrichtungen  das  Gold  zu  festem  Preise  kauft 
und  abgibt.  Das  Geld  hat  also  seinen  Wert  nicht  vom  Golde,  sondern 
das  Gold  hat  seinen  Wert  vom  Gelde,  d.  h.  von  den  gesetzlichen 
Bestimmungen  über  des  Geldwesen. 

Für  die  Anschauung  des  Systems  der  Werte  bedeutet  diese 
Erkenntnis  eine  vollständige  Umwälzung.  Bisher  sah  man  alle  Werte 
um  das  Gold  kreisen,  wie  um  einen  feststehenden  unerschütterlichen 
Mittelpunkt;  jetzt  weiß  man,  daß  das  Täuschung  ist.  In  Wahrheit 
bewegen  sich  die  Werte  um  einen  idealen  Mittelpunkt  (die  nominale 
Werteinheit),  und  nur  künstlich  hat  man  das  Gold  an  diesen  Punkt  6 
festgebunden.  Löst  man  diese  Verbindung,  d.  h.  wird  in  den  Gold¬ 
währungsländern  die  freie  Ausprägbarkeit  des  Goldes  aufgehoben, 
so  wandeln  die  Werte  ruhig  weiter  ihre  Bahn  um  die  nominale 
Werteinheit.  Aber  das  Gold,  als  freigewordener  Wert,  teilt  jetzt 
das  Schicksal  der  anderen  Werte,  indem  es  nach  Angebot  und 
Nachfrage  sich  sein  Verhältnis  zum  Zentrum  des  Systems  zu  suchen 
hat.  Man  denkt  bei  diesem  Bilde  an  Kopernikus,  der  den  Mittel¬ 
punkt  des  Planetensystems  von  der  Erde  auf  die  Sonne  verlegte 
und  mit  seiner  Lehre  gewiß  wenig  Beifall  bei  denen  gefunden  hat, 
denen  der  Augenschein  über  allen  Beweisen  steht.  Das  Schicksal 
der  geozentrischen  Weltauffassung  war  dennoch  besiegelt,  und  die 
chrysozentrische  Wertanschauung,  die  ebenfalls  auf  einer  Täuschung 
des  Augenscheins  beruht,  wird  ihr  in  die  Unterwelt  folgen  müssen. 

Die  kritischen  Besprechungen,  die  Knapps  Werk  erfahren  hat, 
stammen  nicht  von  Leuten,  die  über  den  bisherigen  Stand  der 
Lehre  schon  hinausgedacht  hätten.  Um  die  Wirkung  der  neuen 
Theorie  zu  ermessen,  mußte  man  das  Erscheinen  neuer  Werke  über 
das  Geldproblem  abwarten.  Im  Jahre  1909  erschien  Ad.  Wagners 
„Sozialökonomische  Theorie  des  Geldes  und  Geldwesens“,  ein  Teil 
der  erweiterten  Ausgabe  seines  akademischen  Vorlesungsgrundrisses. 
Niemand  wird  von  dem  greisen  Gelehrten  erwartet  haben,  daß  er 
am  Abend  seines  Lebens  noch  einmal  umlerne.  Es  konnte  also 
nicht  überraschen,  daß  er  die  staatliche  Theorie  schroff  ablehnte. 
Er  nennt  sie  einen  „mißlungenen  Versuch,  in  überkünstelter  Ter¬ 
minologie,  unter  zu  weiter  Zurückdrängung  der  wirtschaftlichen 
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Ausgangspunkte  jedes  Geldes,  mit  Überspannung  der  Momente  des 
staatlichen  Einflusses  auf  Geld  und  mittels  falscher  Deduktionen  aus 
im  übrigen  längst  bekannten  Vorgängen  in  reiner  Papiergeldvvirtschaft, 
eine  neue  sog.  ,Chartaltheorie‘  vom  Geld  der  den  Stoffwert  des 
Geldes  festhaltenden  Theorie  gegenüberzustellen“.  Wagners  Buch 

7  wird  als  das  letzte  rein  metallistische  Geldwerk  angesehen  werden  dürfen ; 
es  bildet  den  Abschluß  der  metallistischen  Epoche.  Von  der  Vor¬ 
aussetzung  ausgehend,  daß  Geld  Stoffwert  haben  müsse,  und  daß 
die  Kreation  des  Geldes  an  die  Zufälligkeiten  der  Metallproduktion 
gebunden  sei,  erklärt  er  Geld  mit  stabilem  Eigenwert  und  zwar  nicht 
nur  praktisch,  sondern  auch  theoretisch  für  unmöglich.  Das  ist  die 
Bankerotterklärung  des  theoretischen  Metallismus,  wenn  sich  auch 
manches  brauchbare  Aktivum  in  der  schwer  übersehbaren  Konkurs¬ 
masse  finden  mag,  die  er  vor  uns  ausbreitet. 

Kurz  darauf  ist  Helfferichs  Werk  über  das  Geld  in  zweiter  Auflage 
erschienen.  Grundlage  und  Ausgangspunkt  sind  auch  bei  Helfferich 
durchaus  historisch-metallistisch ,  dennoch  hat  Knapps  Lehre  ihre 
Wirkung  auf  Helfferich  nicht  verfehlt.  Er  nennt  die  staatliche  Theorie 
„einen  entscheidenden  Fortschritt  in  der  Wissenschaft  vom  Gelde,  soweit 
die  Analyse  des  staatlichen  Geldwesens  in  Betracht  kommt“,  und 
ist  durch  sie  zu  einer  teilweisen  Neubearbeitung  des  von  der  Geld¬ 
verfassung  handelnden  Abschnitts  seines  Buches  veranlaßt  worden. 
Aber  auch  über  diesen  formalen  Bereich  hinaus  ergeht  er  sich  in 
Betrachtungen,  welche  eine  innere  Abkehr  von  den  alten  Göttern 
vermuten  lassen. 

Helfferichs  Stellungnahme  ist  ein  schwerer  Schlag  für  die  alte 
Schule,  und  aus  dem  Lager  der  Goldorthodoxie  tönt  bewegliche 
Klage.  Im  Novemberheft  der  „Bank“1)  bespricht  deren  Herausgeber 
Alfred  Lansburgh  das  Ereignis.  Lansburgh,  dessen  Fleiß  und  Scharf¬ 
sinn  wir  auf  anderen  Gebieten  mehr  als  eine  wertvolle  Studie  ver¬ 
danken,  ist  für  das  Geldwesen  intransigenter  Metallist.  Er  sieht  in 
jeder  nicht  metallisch  gedeckten  Note  einen  Mißstand  und  warnt 
die  Amerikaner  vor  Einführung  eines  elastischen  Notensystems.  Ich 
weiß  nicht,  ob  er  auch  für  die  Girogelder  Golddeckung  verlangt 
—  die  unerbittliche  Konsequenz  scheint  es  mir  zu  fordern  —  und 

8  sehe  nicht,  woher  er  dann  das  Gold  nehmen  will.  Die  internationale 
Golddecke  dürfte  für  Lansburghs  Pläne  um  eine  ganze  Reihe  von 
Milliarden  zu  kurz  sein.  Aber  in  seiner  Kennzeichnung  des  Helfferich- 
schen  Buches  hat  Lansburgh  recht,  wenn  er  sagt,  die  Geschlossen¬ 
heit  des  Systems  sei  verloren  gegangen,  und  Helfferich  werbe  wider 
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Willen  Proselyten  für  die  Knappsche  Auffassung.  (Nur  daß  manches 
schon  in  der  ersten  Auflage  steht,  was  Lansburgh  der  zweiten  zum 
Vorwurf  macht.) 

Helfferich  rettet  sich  aus  den  Trümmern  des  theoretischen 
Metallismus  auf  den  sicheren  Boden  des  praktischen  Metallismus. 
Den  Standort  wird  ihm  kein  Vernünftiger  streitig  machen.  Denn  daß 
gewichtige  politische  Gründe  für  die  Aufrechterhaltung  unserer 
gegenwärtigen  Geldverfassung  sprechen,  das  ist  auch  die  Ansicht 
Knapps  und  seiner  Anhänger.  Aber  damit  wird  die  Wissenschaft 
nicht  der  weiteren  Forscherarbeit  überhoben.  Die  allen  „menschlichen 
Einrichtungen  anhaftende  Unvollkommenheit“  darf  nicht  abhalten, 
wenigstens  in  der  Theorie  das  klassische  Geld  zu  finden. 

Helfferich  hat  sein  Werk  über  das  Geld  durch  die  Verarbeitung 
der  Knappschen  Theorie  nur  gerade  dem  gegenwärtigen  Stand  der 
Wissenschaft  angepaßt,  es  vor  der  Gefahr  frühen  Veraltens  bewahrt. 
Neue  Ausblicke  auf  fortschreitende  wissenschaftliche  Entwicklung 
bietet  es  nicht.  Es  schließt  mit  dem  resignierten  Geständnis  der 
Unvollkommenheit  des  „auf  metallischer  Grundlage  beruhenden“ 
Geldes  und  sieht  die  Möglichkeit  einer  Besserung  in  praktischen  Ein¬ 
richtungen,  nicht  in  theoretischer  Erkenntnis.  So  bewunderungs¬ 
würdig  es  ist,  daß  Helfferich  neben  seiner  hervorragenden  Berufs¬ 
tätigkeit  die  Zeit  und  Kraft  zur  Besorgung  einer  zweiten  Auflage 
seines  inhaltreichen  Werkes  gefunden  hat,  so  wenig  dürfen  wir  uns 
verschweigen,  daß  wir  auf  dem  Pfade  der  Erkenntnis  durch  ihn  nicht 
weiter  gekommen  sind. 

Ein  Fortschritt  wird  aber  überhaupt  erst  zu  erwarten  sein,  wenn 
man  sich  dazu  bequemt,  nicht  nur  für  die  juristische  Seite,  wie 
Knapp  es  getan,  sondern  auch  für  die  wirtschaftliche  Behandlung  9 
des  Geldes,  von  dem  nationalen  Zahlungswesen  auszugehen.  Man 
kann  das  Geld  nur  erschöpfend  wissenschaftlich  behandeln,  wenn  man 
es  mit  den  Auge  des  politischen  Ökonomen  betrachtet.  Die  bis¬ 
herige  Methode  aber  gleicht  der  des  Botanikers.  Wie  dieser  eine 
Pflanze  in  der  Natur  nach  ihren  Merkmalen  bestimmt  und  in  sein 
System  eingliedert,  so  hat  man  die  Münze  nach  kulturhistorischer 
Vergangenheit  und  gegenwärtigem  Gebrauchszweck  studiert,  ohne 
zu  beachten,  daß  man  eine  bloße  Erscheinungsform  mit  dem  Wesen 
der  Sache  verwechselte.  Denn  es  genügt  nicht,  daß  man  die  Bank¬ 
noten  in  den  Rang  des  Geldes  erhob.  Wenn  man  nach  den  modernen 
Formen  des  Geldes  fragt,  so  hat  man  nicht  nur  Münzen  und  Scheine, 
sondern  auch  Girogelder  zu  nennen. 

Girogelder  oder  Giroguthaben,  wird  der  Botaniker  sagen,  sind 
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ja  nur  gedachtes  Geld,  und  unsichtbare  Pflanzen  kenne  ich  nicht. 
Der  Nationalökonom  weiß  nun  zwar,  daß  diese  gedachten  Gelder 
eine  große  Rolle  im  Zahlungswesen  spielen,  nur  erlaubt  ihm  seine 
exakt-naturwissenschaftliche  Methode  nicht,  sie  unter  den  Geldbegrifif 
zu  subsumieren.  Das  ist  eine  Unbeholfenheit,  die  überwunden  werden 
muß.  Wie  die  Sprache  seit  der  Erfindung  der  Schrift  nicht  mehr 
als  bloß  mündliches  Mitteilungsmittel  definiert  werden  kann,  so  hat 
auch  die  Definition  des  Geldes  sich  mit  der  Erfindung  der  schrift¬ 
lichen  Zahlungsmethode  eine  Erweiterung  gefallen  zu  lassen. 

Diesen  so  nahe  liegenden  Schritt  hat  bisher  noch  keiner  der 
Geldtheoretiker  gewagt.  Helfferich  stellt  die  Frage,  ob  Schecks 
Geld  seien,  und  verneint  sie  mit  Recht.  Sie  sind  so  wenig  Geld, 
wie  irgendein  Brief,  der  eine  Verfügung  über  Geld  enthält.  Aber 
daß  die  Giroguthaben  wirtschaftlich  Geld  seien,  kommt  ihm  nicht 
einmal  in  den  Sinn. 

Und  doch  zwingt  auch  der  in  Anknüpfung  an  die  Münze  ein- 
io  geschlagene  Weg  in  dieselbe  Richtung.  Auch  Papiergeld  wird  als 
Geld  anerkannt.  Unsere  neuerdings  mit  Annahmezwang  ausgestaltete 
Reichsbanknote  ist  Geld,  einerlei  ob  sie  mit  Gold  gedeckt  ist  oder 
nicht.  Wenn  die  Reichsbank  gegen  ihr  zum  Diskont  gegebene 
Wechsel  Banknoten  ausgibt,  so  gibt  sie  Geld;  das  ist  unzweifelhaft. 
Welcher  Unterschied  aber  besteht  wirtschaftlich  zwischen  diesem 
Vorgang  und  dem  anderen,  daß  die  Reichsbank,  statt  Noten  zu  geben, 
den  Betrag  dem  Girokonto  des  Berechtigten  zuschreibt?  Welcher 
Unterschied  zwischen  der  Weitergabe  der  Noten  von  Hand  zu  Hand 
und  der  Fortübertragung  des  Giroguthabens  von  Konto  zu  Konto? 
Das  ist  kein  wirtschaftlicher,  sondern  höchstens  ein  kultureller  Unter¬ 
schied,  und  eine  Behandlung  des  Geldwesens,  die  nicht  diese  beiden 
Zahlungsweisen  als  wirtschaftlich  gleichartig  erkennt,  arbeitet  mit 
freiwilligen  Scheuklappen. 

Und  höchst  beträchtlich  sind  die  Perspektiven,  von  denen  man 
sich  mit  diesen  Scheuklappen  abschließt.  Die  ganze  Frage  des  unge¬ 
deckten  Papiergeldes  wird  erst  in  die  richtige  Beleuchtung  gerückt, 
wenn  man  erkennt,  daß  die  Giroguthaben  (das  „Giralgeld“,  wie  ich 
es  früher  bezeichnet  habe)  dem  Notalgeld  durchaus  gleichstehen,  daß 
es  also  innerlich  ungerechtfertigt  ist,  diese  beiden  Geldkategorien 
hinsichtlich  ihrer  Deckung  verschieden  zu  behandeln.  Man  ermißt, 
wie  weit  der  Goldgebrauch  im  modernen  Zahlungswesen  zurück¬ 
gedrängt  worden  ist,  wenn  man  sich  vergegenwärtigt,  daß  die  Summe 
der  giralen  Zahlungsmittel  und  die  Umsätze  auf  Girokonto  dem  Be¬ 
trage  nach  den  Gebrauch  des  sichtbaren  Geldes  um  das  Mehr-  oder 
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Vielfache  übersteigen.  Man  lernt  erkennen,  daß  die  Entstehung  des 
Geldes,  das  Wort  im  modernen  Sinne  genommen,  nicht  gebunden 
ist  an  Prägeanstalt  und  Notenpresse,  sondern  auch  überall  dort  er¬ 
folgt,  wo  Girokonten  geführt  werden,  also  nicht  nur  bei  der  Reichsbank, 
sondern  auch  bei  zahlreichen  privaten  Bankanstalten. 

Was  wir  heute  noch  in  alten  und  neuen  Büchern  über  die  Ge¬ 
schwindigkeit  des  Geldumlaufs,  über  den  Geldbedarf  und  die  Geld¬ 
versorgung  der  Volkswirtschaft  lesen,  ist  durch  die  moderne  Entwicklung 
des  Zahlungwesens  längst  überholt  worden.  Die  Wissenschaft  hat 
nicht  Schritt  gehalten  mit  dem  Leben.  Die  Übertragung  stoffwert- 
vollen  Geldes  von  Hand  zu  Hand  ist  ihr  noch  heute  der  Inbegriff 
der  Zahlung,  woneben  die  modernen  Zahlungsmethoden  nur  den 
Charakter  von  Surrogaten  haben  sollen.  Es  ist,  als  wenn  man  bei 
der  Beschreibung  des  modernen  Beleuchtungswesens  die  elektrische 
Lampe  ein  Surrogat  des  Talglichts  nennte.  Geht  man  in  der 
Schilderung  des  Geldwesens  von  der  Gegenwart  und  nicht  von  einer 
überwundenen  Vergangenheit  aus,  so  wird  man  nicht  auf  den  Irrweg 
geraten,  den  größten  Teil  der  Zahlungsmittel  und  Umsätze  von  der 
Betrachtung  auszuschließen. 

Den  härtesten  Stoß  aber  erleidet  durch  eine  modern  erweiterte 
Geldlehre  die  Theorie  des  Geldwerts.  Selbst  Anhänger  Knapps 
können  sich  vielfach  nicht  von  der  Vorstellung  losreißen,  daß  das 
Geld  „Tauschgut“  sei,  das  ebenso  wie  andere  Güter  seinen  Markt¬ 
wert  haben  müsse.  Der  Begriff  der  abstrakten  Werteinheit  ist  ihnen 
unfaßlich;  sie  konstruieren  sich  daher  einen  selbständigen  Geldwert, 
obgleich  das,  was  wir  Geldwert  nennen,  nur  eine  Reflexvorstellung 
ist,  ein  Derivat  aus  allen  uns  bekannten  Preisen.  Tiefer  sitzt  der 
Irrtum  derjenigen,  die  einfach  den  Geldwert  mit  dem  Goldwert 
verwechseln  und  nicht  einsehen,  daß  der  dem  Golde  durch  die 
Münzgesetzgebung  verliehene  Preis  kein  innerer,  sondern  ein  äußer¬ 
licher,  künstlicher  Wert  ist,  der  ohne  dieses  Gesetz  erheblich  sinken 
müßte.  Für  sie  alle  ist  das  Geld  Tauschgut,  nicht  Rechnungsmittel. 
Sie  verschließen  sich  vor  der  Erscheinung  des  Giralgeldes.  Und  doch 
würde  ihnen  das  Verständnis  für  die  Nominalität  oder  Rechnungs¬ 
mittelqualität  der  Werteinheit,  das  der  Anblick  der  goldenen  Münze 
erschwert,  durch  einen  Einblick  in  das  Getriebe  der  stofflosen  Giral- 
zahlungen  wesentlich  erleichtert  werden. 

Vor  allem  aber  erhebt  sich  die  Frage:  wie  geht  es  zu,  daß 
Zahlungsmittel  im  vielfachen  Betrage  des  geprägten  Metalls  alljähr¬ 
lich  geschaffen  und  zu  Zahlungen  verwendet  werden,  ohne  daß  der 
sogenannte  Geldwert  oder  die  „Kaufkraft“  des  Geldes  dadurch  nach 
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oben  oder  unten  eine  Veränderung  erleidet?  Das  Problem  des 
„wertbeständigen“  Geldes,  das  die  Metallisten  emphatisch  für  eine 
Unmöglichkeit  erklären,  ist  hier  in  aller  Stille  bereits  durch  das 
praktische  Leben  gelöst  worden,  ohne  daß  die  Wissenschaft  es  be¬ 
merkt  hat,  denn  für  sie  ist  Giralgeld  ja  kein  Geld. 

Der  Ausdruck  „wertbeständiges“  Geld  beruht  auf  der  irrigen 
Annahme,  daß  Geld  ein  Tauschgut  sei  und  einen  selbständigen 
Wert  habe,  während  es  doch  nur  den  Wert  der  dafür  käuflichen 
Dinge  hat.  Unter  Wertbeständigkeit  des  Geldes  versteht  man  den 
Zustand,  wo  die  Warenpreise  durch  keine  Fehler  der  Geldschöpfung  nach 
oben  oder  unten  beeinflußt  werden.  Die  Frage  ist  also,  wie  muß 
die  Geldschöpfung  geordnet  werden,  damit  das  Geld  „klassisch“  sei. 

Eine  fehlerfreie  Geldschöpfung  hat  sich  in  der  rechten  Mitte 
zwischen  dem  Zuwenig  und  Zuviel  zu  halten.  Ein  Zuwenig  in  der 
Geldkreation  —  man  denke  nur  an  ein  zeitweiliges  Einstellen  der 
Notenemission  gegen  Wechseleinreichung  bei  der  Reichsbank  — 
würde,  von  der  Kreditkrisis  zu  schweigen,  verminderte  Kaufmöglich¬ 
keit  und  Absatzstockung  zur  Folge  haben,  also  die  Warenpreise 
drücken.  Zuviel  Geldausgabe,  etwa  wenn  der  Staat  Lieferungen 
mit  neugeschaffenem  Papiergeld  bezahlte,  würde  Preiserhöhungen  be¬ 
wirken.  Die  richtige  Mitte  ist  durch  das  Bedürfnis  der  Volkswirtschaft 
gekennzeichnet.  Aber  was  ist  das  Bedürfnis  der  Volkswirtschaft? 

Ich  will  hier  nicht  wiederholen,  was  ich  im  „Wesen  des  Geldes“ 
über  das  Kreditrecht  des  Produzenten  und  den  Parallelismus  zwischen 
13  Warenherstellung  und  Geldschöpfung  ausgeführt  habe.  Das  Prinzip 
ist:  kein  neues  Geld  ohne  neue  Waren.  Denn  ohne  Warenver¬ 
mehrung  ruft  die  Geldvermehrung  durch  Verstärkung  der  Nach¬ 
frage  wirtschaftlich  unberechtigte  Preissteigerungen  hervor.  Diesem 
Prinzip  entspricht  die  Notenemission  gegen  den  akzeptierten  Waren¬ 
wechsel.  Hier  befindet  sich  die  Geldschöpfung  im  Einklang  mit 
der  Warenproduktion;  das  neue  Geld  schafft  neue  Käufer,  aber  im 
gleichen  Verhältnis  hat  sich  auch  das  Angebot  von  Waren  ver¬ 
mehrt.  Der  Diskont,  der  dabei  in  wechselnder  Höhe  in  Rechnung 
kommt,  ändert  nichts  an  der  Fehlerlosigkeit  des  Geldschöpfungs¬ 
vorganges.  Der  Diskont  ist  ein  Opfer,  das  dem  Produzenten  zu¬ 
gunsten  der  Reichsbank  und  ihrer  Interessenten  auferlegt  wird. 
Gleichviel,  ob  der  Produzent  in  der  Lage  ist,  ihn  durch  Verteuerung 
seines  Fabrikats  auf  seine  Abnehmer  abzuwälzen  oder  nicht,  hat  der 
Diskont  auf  die  sog.  Wertbeständigkeit  des  Geldes  so  wenig  Einfluß, 
wie  ihn  etwa  die  Auferlegung  einer  Steuer  auf  Diskontgeschäfte 
haben  würde.  Helfferich  (S.  589  Fußnote)  schreibt  hier  der  Geld- 
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Schöpfung  zur  Last,  was  nur  die  Güterverteilung  betrifft,  denn  was 
dem  Produzenten  genommen  wird,  wächst  dem  Gewinn  der  Reichs¬ 
bank  an.  Und  ebensowenig  hat  Helflerich  recht,  wenn  er  meint, 
daß  „Recht  auf  Kredit“  und  „Geldschöpfungspflicht“  unvereinbar 
seien  mit  der  Diskontpolitik.  Die  Belastung  der  Produktion,  als 
welche  sich  die  Diskontierung  in  wechselnder  Höhe  darstellt,  wider¬ 
streitet  dem  Rechte  auf  Kredit  so  wenig,  wie  die  Notensteuer  der 
wirtschaftlichen  Pflicht  der  Reichsbank  zur  Notenemission. 

Die  gewaltigen  Summen  an  Girogeldern,  mit  denen  die  Volks- 1 4 
Wirtschaft  arbeitet,  entstehen  und  vergehen  aber  durchaus  nach  dem 
Vorbild,  das  die  Wechsel  diskontierende  und  Noten  emittierende 
Reichsbank  liefert.  Immer  sind  es  Warenwechsel,  die  die  Unter¬ 
lage  der  Girogelder  bilden;  die  Geldentstehung  geht  mit  der  Waren¬ 
vermehrung  parallel.  Und  zugleich  gewähren  diese  Wechsel  den 
Banken  die  Gewähr,  der  Nachfrage  nach  barem  Geld  oder  Bank¬ 
noten  in  der  Höhe  ihrer  Giroverpflichtungen  gewachsen  zu  sein. 
Denn  sie  sind  jederzeit  bei  der  Reichsbank  diskontierbar.  Jederzeit? 
Auch  wenn  es  der  Reichsbank  an  Golddeckung  fehlt?  In  diesem 
Falle  freilich  verbietet  das  Gesetz  der  Reichsbank  die  Notenausgabe. 
Aber  ein  einsichtiger  und  tapferer  Reichsbankpräsident  würde  wohl 
wissen,  sich  mit  dem  Gesetz  abzufinden  und  die  entsetzliche  Krisis  zu 
verhüten,  die  die  Einstellung  der  Notenausgabe  herauf  beschwören  müßte. 

Wir  befinden  uns  hier  in  einem  Komplex  von  Fragen,  deren 
wissenschaftliche  Durchdringung  die  Geldtheorie  bis  zum  heutigen 
Tage  nicht  als  ihre  Aufgabe  betrachtet.  So  wird  von  neuem  der 
Wunsch  in  uns  lebendig,  daß  uns  endlich  eine  theoretische  Behand¬ 
lung  des  Geldproblems  beschieden  werden  möge,  welche  in  Er¬ 
gänzung  der  staatlichen  Theorie  Knapps  die  wirtschaftliche  Natur 
des  Geldes  und  die  Prinzipien  seiner  Kreation  behandelt  und  dabei, 
Knapps  Vorgang  folgend,  von  dem  modernen  Zahlungswesen,  nicht 
von  der  Münze  ihren  Ausgangspunkt  nimmt. 

Die  Wissenschaft  vom  Gelde  war  hinter  ihrer  Aufgabe  weit 
zurückgeblieben.  Einen  großen  Teil  des  Versäumten  hat  Knapp 
nachgeholt.  Schon  sehen  wir  seine  wissenschaftlichen  Ergebnisse  in 
der  österreichisch-ungarischen  Monarchie  praktisch  verwertet.  Möge 
sich  bald  der  Gelehrte  finden,  der  Knapps  Werk  durch  eine  syste¬ 
matische  „wirtschaftliche  Theorie  des  Geldes“  ergänzt x). 

x)  Diesen  Wunsch  hat  Liefmann  durch  seine  Schrift  „Geld  und  Gold“  zu  er¬ 
füllen  geglaubt.  Ich  hatte  es  mir  allerdings  etwas  anders  gedacht.  Vgl.  den  Anhang 
„Grundriß  eines  Systems  der  ökonomischen  Theorie  des  Geldes.“ 


2.  Der  Geldbegriff*. 

(1912.) 


5  Es  ist  eine  bekannte  Tatsache,  daß  man  sich  in  einer  Wissen¬ 
schaft  häufig  gerade  über  die  Grundbegriffe  nicht  im  klaren  ist. 
Die  Juristen  streiten  sich  noch  immer  darüber,  was  ein  Recht  sei, 
und  nicht  minder  geteilt  sind  die  Ansichten  der  Nationalökonomen 
über  die  richtige  Definition  des  Geldes. 

Nun  könnte  man  schließlich  für  die  meisten  Zwecke  theoreti¬ 
scher  Erörterung  die  Definition  des  Geldes  auf  sich  beruhen  lassen, 
wenn  man  wenigstens  darüber  einig  wäre,  welche  Dinge  im  wirtschaft¬ 
lichen  Leben  als  Geld  anzusehen  sind.  Aber  auch  darin  herrscht 
keineswegs  Einverständnis.  Was  der  eine  für  Geld  erklärt,  ist  dem 
anderen  nur  ein  Geldsurrogat.  So  muß  ein  jeder,  der  vom  Gelde 
und  seinen  Eigenschaften  und  Funktionen  zu  reden  unternimmt, 
zunächst  erklären,  was  er  unter  Geld  versteht.  Er  muß  die  Fragen 
beantworten,  ob  nur  Währungsgeld  oder  auch  Banknoten  als  Geld 
anzusehen  sind,  und  ob  Schecks  oder  Giroguthaben  Geldcharakter 
haben.  Und  selbstverständlich  dürfen  diese  Fragen  nicht  nach  Willkür, 
sondern  nur  nach  wissenschaftlichen  Grundsätzen  gelöst  werden. 
Aber  wie  wenig  ist  man  sich  wieder  klar  über  die  Grundsätze,  nach 
denen  dabei  zu  verfahren  ist. 

Betrachten  wir  zunächst  die  Geldqualität  der  Banknoten. 

Nicht  selten  begegnen  wir  der  Behauptung,  daß  in  „strengem 
wissenschaftlichen  Sinne“  Banknoten  kein  Geld  seien,  auch  nicht 
die  mit  Annahmezwang  ausgestatteten  Reichsbanknoten,  weil  sie  nur 

6  auf  Geld  „lauten“,  und  die  Reichsbank  zur  Einlösung  in  bar  ver¬ 
pflichtet  ist.  Dagegen  seien  die  Noten  der  Österreichisch-Ungarischen 
Bank  Geld,  weil  die  Bank  sie  nicht  einzulösen  brauche.  Es  komme 
also  nur  auf  eine  gesetzliche  Bestimmung  über  die  Einlösungspflicht 
an.  Wenn  die  österreichische  Bank,  wie  sie  es  ja  tatsächlich  tut, 
gegen  ihre  Noten  ganz  in  derselben  Weise  Gold  gibt,  wie  die  deutsche 
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Reichsbank,  so  daß  also  das  Leben  nichts  von  der  juristischen  Ver¬ 
schiedenheit  merkt,  so  bliebe  doch  wahr,  daß  nur  die  österreichischen 
Noten  Geld  seien,  nicht  aber  die  deutschen. 

Und  diese  Unterscheidung  soll  streng  wissenschaftlich  sein?  Das 
möchte  zutreffen,  wenn  wir  nicht  vom  wirtschaftlichen  Leben,  sondern 
von  Rechten  und  Pflichten  handelten,  wenn  wir  Jurisprudenz  trieben.  In 
der  Volkswirtschaftslehre  jedoch  juristische  Kriterien  entscheidend  sein 
zu  lassen,  scheint  mir  nicht  nur  nicht  streng  wissenschaftlich,  sondern 
geradezu  ein  grober  Verstoß  gegen  die  wissenschaftliche  Methode. 

Freilich  kann  man  sich  für  jene  Unterscheidung  auf  die  Tradi¬ 
tion  berufen.  Namentlich  in  juristischen  Lehrbüchern  findet  sich 
dieselbe  Ansicht.  Wenn  wir  Volkswirtschaftler  aber  eine  Lehre 
vom  Gelde  aufbauen  wollen,  so  haben  wir  uns  nicht  auf  den  ju¬ 
ristisch-historischen  Standpunkt  zu  stellen,  sondern  müssen  den  Geld¬ 
begriff  so  weit  nehmen,  daß  das  wirtschaftlich  Gleichartige  zusammen¬ 
gefaßt  und  als  einheitliche  Erscheinung  der  übrigen  Welt  entgegen¬ 
gestellt  wird. 

Darauf  führt  auch  folgende  Erwägung.  Das  Wesen  eines  volks¬ 
wirtschaftlichen  Faktors  ist  seine  Funktion.  Deshalb  muß  die  funk¬ 
tionelle  Wirkung  in  der  Volkswirtschaftslehre  für  die  Bildung  der 
Begriffe  entscheidend  sein.  So  auch  beim  Gelde,  dessen  Genealogie 
und  Geschichte,  Herstellungstechnik  und  Gesetzgebung  den  National- 
Ökonomen  zwar  interessieren,  jedoch  nur  als  Erklärungsmittel  seiner 
Unvollkommenheiten,  nicht  aber  als  Kriterien  seines  Wesens.  Ich 
kann  nur  wiederholen,  was  ich  in  dem  vorigen  Aufsatz  „Fünf  Jahre 
Geldtheorie“  gesagt  habe:  das  Geld  ist  keine  Pflanze,  die  mit  dem 
Auge  des  Botanikers  betrachtet  sein  will.  Es  ist  eine  menschliche 
Erfindung,  die  nach  den  Zwecken,  denen  sie  dient,  zur  Vollkommen¬ 
heit  entwickelt  werden  muß.  Danach  hat  sich  der  Standpunkt  des 
Nationalökonomen  zu  bestimmen. 

Sobald  man  sich  einmal  klargemacht  hat,  daß  eine  fundamental¬ 
begriffliche  Unterscheidung,  wie  sie  zwischen  österreichischen  und 
deutschen  Banknoten  nach  der  Einlösungspflicht  aufgestellt  ist,  für 
die  Zwecke  ökonomischer  Betrachtung  wertlos,  ja  sinnlos  ist,  wird 
man  den  Begriff  des  Geldes  freier  erfassen  lernen.  Geld  ist,  was 
wie  Geld  funktioniert;  also  Noten  und  Kassenscheine  ohne  Rück¬ 
sicht  auf  Bareinlösung  und  Annahmezwang,  vorausgesetzt  nur,  daß 
sie  mit  Selbstverständlichkeit  zu  ihrem  Nominalwert  gegeben  und 
genommen  werden  und  nicht  etwa  mit  Agio  und  Disagio  Gegen¬ 
stand  des  Handels  sind.  Ferner  aber  nicht  minder  die  Girogut- 
haben  bei  der  Reichsbank  und  den  Girobanken. 
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Daß  ein  Giroguthaben  bei  der  Reichsbank  wirtschaftlich  den 
Noten  völlig  gleichsteht,  ist  bekannt;  warum  also  dessen  Geld¬ 
charakter  leugnen?  Freilich  darf  man  nicht  den  Fehler  machen, 
den  Scheck  mit  der  Note  in  Parallele  zu  setzen,  etwa  weil  der 
Scheck  wie  die  Note  von  Hand  zu  Hand  gehe.  Denn  der  Scheck 
ist  eine  Zahlungsaufforderung  eines  Privaten  an  seine  Bank,  nicht 
eine  Erklärung  der  Bank.  Die  Parallele  dieser  Note  ist  nicht  im 
Scheck,  sondern  in  dem  Guthaben  auf  Girokonto  bei  der  Bank  zu 
erblicken.  —  Noch  weniger  sind  natürlich  Wechsel  als  Geld  anzu¬ 
sprechen,  die  „in  solutum“  gegeben  werden  mögen,  aber  Ware,  nicht 
Geld  sind. 

Die  großen  Fragen  des  Geldproblems  —  als  „wie  soll  das  Geld 
beschaffen  sein?  welche  Funktionen  hat  es  zu  erfüllen?  nach  welchen 
Grundsätzen  hat  die  Geldschöpfung  zu  geschehen?  welche  Fehler  der 
8  Geldschöpfung  beeinflussen  die  Preise?  usw."  —  alle  diese  Fragen 
sind  nur  zu  beantworten,  wenn  man  den  Geldbegriff  in  dem  hier 
bezeichneten  volkswirtschaftlichen  weiten  Sinne  faßt.  Denn  welchen 
Wert  hätte  es,  z.  B.  für  die  Notenemission  einschränkende  Regeln 
zu  finden,  die  Neuanschaffung  von  Giroguthaben  dagegen,  deren  sich 
der  große  Verkehr  als  Zahlungsmittel  bedient,  als  außer  Zusammen¬ 
hang  mit  der  Geldlehre  stehend  von  der  Betrachtung  auszuschließen? 
Man  muß  doch  einsehen,  daß  die  Wirkungen  von  Inflationen  ganz 
die  gleichen  sind,  ob  das  neugeschaffene  Geld  nun*  in  Papierform 
oder  als  Giroguthaben  kaufend  zu  Markte  geht  und  die  Preise  in 
die  Höhe  treibt. 

Wer  dem  Giroverkehr  ferner  steht,  könnte  geneigt  sein,  in 
den  Giroguthaben  nur  eine  gewissermaßen  embryonale  Form  des 
Geldes  zu  sehen,  die  sich  vielleicht  später  in  konkretes  Geld  ver¬ 
wandeln  mag,  bis  dahin  aber  als  nur  juristische  Verbindlichkeit 
nicht  zu  dem  in  der  Volkswirtschaft  arbeitenden  Gelde  gezählt 
werden  dürfe.  Eine  Vorstellung  dieser  Art  scheint  ziemlich  allge¬ 
mein  die  Gemüter  zu  beherrschen,  denn  sonst  wäre  kaum  zu  be¬ 
greifen,  daß  man  bisher  nicht  den  Mut  gefunden  hat,  neben  Noten 
und  Münzen  die  Giroguthaben  als  wirtschaftlich  vollberechtigtes 
Geld  in  den  Kreis  der  Erörterung  zu  ziehen.  Dennoch  ist  Giral- 
geld  —  wie  ich  es  nenne  —  Geld  in  so  eminentem  Maße,  daß  neben 
ihm  Noten  und  Goldgeld  sich  wie  Scheidemünze  für  den  kleineren 
Verkehr  ausnehmen. 

Das  einzusehen  sträubt  man  sich.  Man  ist  zur  Not  bereit, 
von  dem  Forderungscharakter  der  Banknoten  zu  abstrahieren,  weil 
sie  körperliche  Sachen  sind,  aber  Geld  ohne  Körperlichkeit  anzu- 
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erkennen  will  einem  nicht  in  den  Sinn.  Und  doch  wäre  es  keines¬ 
wegs  ein  phantastischer  Gedanke,  den  gesamten  Zahlungsverkehr 
eines  Landes  auf  den  Giroverkehr  der  Zentralbank  zu  gründen. 
Sind  doch  heute  schon  die  Giroguthaben  für  den  großen  Verkehr 
das  normale  Zahlungsmittel!  Daß  wir  aber  für  den  Geldverkehr 1 9 
von  Hand  zu  Hand  kein  Gold  und  Silber  brauchen,  sondern  daß 
Papier  denselben  Dienst  zu  leisten  vermag,  wissen  wir  ebenfalls. 
Worauf  aber  sollen  die  körperlichen  Zahlungsmittel  lauten?  Man 
kann  sich  so  schwer  von  der  Vorstellung  trennen,  als  ob  etwas 

4k 

körperlich  Wertvolles  den  Hintergrund  alles  Geldes  abgeben  müßte. 
Das  ist  [aber  eine  primitive  Vorstellung,  die  überwunden  werden 
muß.  Die  Banknoten  brauchen  nicht  eine  Verpflichtung  zur  Zahlung 
zu  sein,  sie  könnten  auch  eine  Verpflichtung  zur  Gutschrift  sein,  und 
es  steht  nichts  entgegen,  solche  Gutschriftverpflichtungen  der  Zentral¬ 
bank  für  kleine  Beträge  in  Münzform  herzustellen.  Zur  Gutschrift 
kommt  es,  wenn  ein  Kontoinhaber  der  Reichsbank  die  Scheine 
und  Münzen  zur  Gutschrift  einzahlt,  wie  andererseits  die  Reichs¬ 
bank  jedem  Girokontoinhaber  auf  Wunsch  gegen  sein  Gut¬ 
haben  Wertzeichen  (Scheine  und  Münzen),  die  juristisch  nichts 
als  Gutschriftverpflichtungen  wären,  aushändigen  würde,  damit 
es  dem  Kleinverkehr  nicht  an  Kleingeld  fehle.  Als  gesetzliche 
Zahlungsmittel  wären  dann  zu  proklamieren  die  Gutschrift  bei  der 
Zentralbank  und  die  von  dieser  ausgegebenen  —  Gutschriftsver¬ 
pflichtungen  bedeutenden  —  Wertzeichen. 

Eine  solche  Geldverfassung  wäre  der  Gipfel  der  Vergeistigung 
des  Geldes.  Sie  ist  keine  Phantasmagorie,  sondern  ein  praktisch 
erreichbares  Ziel,  nach  dem  ohnehin  die  Entwicklung  drängt.  Seitdem 
sich  die  Augen  darüber  geöffnet  haben,  daß  die  abstrakte  Wert¬ 
einheit  nicht  identisch  ist  mit  einem  Quantum  Edellmetall,  seitdem 
wissen  wir  auch,  daß  das  Geld  den  Charakter  eines  staatlich  ge¬ 
setzten  Wertzeichens  hat,  dessen  Verwaltung  in  einer  zentralen 
Anstalt  fast  als  eine  Selbstverständlichkeit  erscheint. 

In  wessen  Händen  ruht  denn  heute  die  Geldschöpfung?  Das 
Scheidegeld  wird  vom  Reich  geliefert,  die  Noten  aber  von  der 
Reichsbank,  das  Giralgeld  ebenfalls  von  der  Reichsbank  und  den 
sich  an  sie  lehnenden  Girobanken,  und  das  Goldgeld  wiederum 
nur  von  der  Reichsbank,  denn  die  freie  Privatprägung  steht  bei  den  2o 
herrschenden  Devisenkursen  seit  vielen  Jahren  nur  auf  dem  Papier. 
Würde  die  Reichsbank  ausschließliche  Geldquelle,  so  würde  man 
gegen  den  heutigen  tatsächlichen  Zustand  keinen  wesentlichen 
Unterschied  wahrnehmen. 
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Um  sich  freizumachen  von  der  herkömmlichen  engen  Geldauf¬ 
fassung,  ist  nichts  förderlicher  als  der  Idee  einer  reinen  Girogeld¬ 
verfassung  nachzudenken.  Das  so  vergeistigte  Geld  wird  alsbald 
die  großen  Probleme  stellen,  an  denen  die  Geldlehre  bisher  blind 
vorübergegangen  ist,  vor  allem  die  Frage  der  Geldschöpfung,  und 
den  Werttheoretikern  wird  es  die  Frage  vorlegen,  ob  es  sich  auch 
in  dieser  abstrakten  Gestalt  noch  nachsagen  lassen  müsse,  daß  es 
„wertvolles  Tauschgut“  sei. 


3.  Zur  Frage  der  Definition  des  Zahlungsmittels 

und  der  Werteinheit1). 

(1920.) 

„Zahlungsmittel“  bedeutet  rein  sprachlich  Mittel  zur  Zahlung. 
Was  Zahlung  ist,  wollen  wir  nachher  erörtern.  Zunächst  fragen  wir, 
was  bedeutet  Mittel?  Gibt  es  dafür  eine  Definition? 

Wir  müssen  bekennen:  Das  Wort  „Mittel“  ist  nicht  definierbar. 
Es  ist  nicht  definierbar,  weil  es  keinen  individualisierbaren  Begriff 
bezeichnet. 

Definierbar  sind  nur  Gegenstände  der  körperlichen  und  geistigen 
Welt.  Definieren  heißt:  die  Merkmale  angeben,  die  einem  Begriffe 
wesentlich  sind,  d.  h.  ihn  von  allen  anderen  Gegenständen  unterscheiden. 
„Mittel“  aber  ist  kein  Gegenstand.  Es  ist  nur  eine  Bezeich¬ 
nung,  die  schlechthin  auf  jedes  Ding  anwendbar  ist,  indem  man 
dessen  Zweck  ins  Auge  faßt  (Bildungsmittel,  Nahrungsmittel,  Be¬ 
förderungsmittel  usw.).  Es  ist  eine  Täuschung,  wenn  man  durch 
die  Verbindung  des  Wortes  „Mittel“  mit  einer  Tätigkeit  einen 
höheren  Begriff  finden  zu  können  glaubt,  als  den  zu  definierenden. 
In  Wahrheit  sagt  man  damit  nur  beschreibend  etwas  aus  über  die 
Funktion  einer  Sache.  Geld  ist  ein  Zahlungsmittel,  Getreide  ist  ein 
Nahrungsmittel,  der  Schwamm  ist  ein  Waschmittel  —  das  heißt  nicht 
übergeordnete  Begriffe  finden,  sondern  Zwecke  bezeichnen.  Man 
kann  das  Zahlungsmittel  nur  so  definieren,  daß  man  sagt:  Zahlungs¬ 
mittel  ist  ein  Ding,  das  sich  zur  Zahlung  verwenden  läßt.  Zu  defi¬ 
nieren  bleibt  allein  der  Begriff  der  Zahlung.  Nun  aber,  was  ist 
Zahlung? 

Unter  Zahlung  versteht  der  Jurist  nur  die  Tilgung  von  Geld¬ 
schulden  durch  Übertragung  von  Geldzeichen.  Das  wird  dem  Geld¬ 
theoretiker  zu  eng  erscheinen.  Ihm  kommt  es  nicht  auf  Geld¬ 
schulden  an,  und  auch  nicht  auf  Geldzeichen.  So  nennt  er 
Zahlung  jede  Übertragung  von  Werteinheiten,  mag  nun  eine  Schuld 
vorliegen  oder  nicht,  mögen  Geldzeichen  verwendet  sein  oder  andere 

*)  Jahrbücher  f.  Nat.  u.  Stat.  Augustheft  1920. 

Bend  ixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl. 
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Träger  von  Werteinheiten.  Wir  werden  damit  gedrängt  zu  der 
Frage:  Was  heißt  Werteinheit? 

Die  Werteinheit,  auch  Rechnungseinheit  oder  Währungseinheit 
genannt,  ist  —  formal  betrachtet  —  die  vom  Staate  gesetzte  oder 
anerkannte  Größe,  auf  welche  das  staatliche  Geld  lautet.  Das 
Deutsche  Reich  erklärt  z.  B. :  die  „Rechnungseinheit  ist  die  Mark“,. 
—  woraus  dann  folgt,  daß  in  Deutschland  in  der  Werteinheit  Mark 
gerechnet  und  mit  Zahlungsmitteln,  die  auf  Mark  lauten,  gezahlt 
wird.  Was  diese  Werteinheit  bedeutet,  sagt  der  rekurrente  Anschluß' 
an  die  frühere  Werteinheit  (die  Mark  ist  der  dritte  Teil  eines  Talers). 

Aber  freilich:  dies  ist  die  Staatliche  Theorie  Knapps,  an  die 
der  Metallist  nicht  glauben  will.  Ihm  ist  die  Werteinheit  gleich 
einem  Quantum  Edelmetall.  Jedoch  auch  der  nicht  metallistische 
Ökonomist  muß  bekennen,  daß  mit  jener  Formulierung  nur  die 
juristische  Schale,  nicht  der  ökonomische  Kern  der  Werteinheit  be¬ 
zeichnet  ist.  Diesen  bloßzulegen,  ist  seine  Aufgabe.  Ihm  genügt 
es  nicht,  zu  erfahren,  daß  die  Reichsmark  der  dritte  Teil  eines  Talers 
ist.  Er  will  nicht  nur  wissen,  was  die  Werteinheit  gilt,  er  will 
auch  wissen,  welchen  Vorstellungsinhalt  das  Volk  mit  dem  Namen 
der  Werteinheit,  z.  B.  der  Reichsmark,  verbindet.  Diesen  erkennt 
er  an  den  Preisen.  Während  also  der  Jurist  definiert:  die  Mark  ist 
der  dritte  Teil  des  Talers,  sagt  der  Ökonomist:  die  Mark  ist  die 
Preiseinheit,  deren  quantitativer  Gehalt  mir  aus  der  Reziprozität  der 
Preise  erkennbar  wird. 

Das  ist  die  Werteinheit,  ökonomisch  genommen.  Für  den  Be¬ 
griff  der  Zahlung  freilich  genügt  die  formale  Definition  der  Wert¬ 
einheit,  d.  h.  ihrer  juristischen  Natur,  hinter  welcher  die  ökono¬ 
mische  Eigenschaft  zurücktritt,  wie  hinter  den  zoologischen  Merk¬ 
malen  eines  Pferdes  dessen  kulturelle  Qualitäten. 

Aber  ist  es  wirklich  die  abstrakte  Werteinheit,  die  Rechnungs¬ 
einheit,  Mark  genannt,  die  bei  den  Zahlungen  übertragen  wird?  Ich 
meine,  daß  man  diese  Frage  verneinen  muß.  In  Wahrheit  kann 
man  Rechnungseinheiten  oder  Werteinheiten  so  wenig  übertragen, 
wie  man  Meter  oder  Kilogramme  übertragen  kann.  Die  Logik  ver¬ 
langt  den  Stoff  zu  wissen,  der  in  Metern  oder  Kilogrammen  über¬ 
tragen  werden  soll.  Nicht  anders  muß  man  sagen  können,  welcher 
Stoff  es  denn  ist,  der  in  Werteinheiten  übertragen  wird.  Die  An¬ 
sicht,  daß  die  Zahlung  eine  Übertragung  von  Werteinheiten  schlechthin 
sei,  läßt  dem  forschenden  Sinne  ein  ungelöstes  Rätsel  übrig. 

Auf  diese  Frage  —  es  ist  die  Frage  nach  dem  Wesen  des 
Geldes,  und  zwar  des  Geldes,  mit  dem  wir  kaufen  und  zahlen. 
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nicht  des  Geldes  im  Sinne  der  Werteinheit,  in  der  wir  rechnen  — 
antwortet  der  metallistische  Ökonomist :  Das  Währungsmetall  ist 
es,  das  in  Werteinheiten  übertragen  wird.  Ihm  erwidert  der  Rechts¬ 
historiker:  „Weit  gefehlt.  Nominale  Größen  sind  es,  die  in 
Werteinheiten  ausgedrückt  und  übertragen  werden/' 

Wer  von  beiden  hat  Recht?  —  Unrecht  hat  jedenfalls  der  Me¬ 
tallist  aus  Gründen,  die  wir  hier  nicht  wiederholen  können,  aber  auch 
die  Antwort  des  Rechtshistorikers  ist  unbefriedigend.  Sie  ist  zwar 
richtig,  aber  sie  ist  negativ.  Sie  verneint  den  Metallismus,  aber  ver¬ 
sagt  eine  positive  Antwort.  Kein  Wunder.  Hier  kann  nicht  der 
Jurist  oder  Rechtshistoriker,  sondern  nur  der  ökonomische  Theore¬ 
tiker  helfen. 

Die  „nominale“  Werteinheit  zum  Gegenstand  der  Übertragung 
erklären,  —  das  klingt  wie  eine  Verleugnung  jeglichen  Stoffes,  welcher 
in  Werteinheiten  übertragen  werden  könnte.  Das  ist  indessen  nicht 
die  Meinung  der  Staatlichen  Theorie.  Diese  vernichtet  zwar  den 
Metallismus,  gibt  aber  den  Baugrund  frei  für  eine  richtige  ökono¬ 
mische  Theorie  des  Geldes.  Vom  metallistischen  Standpunkt  freilich 
mag  Knapps  Lehre  als  eine  Art  Nihilismus  empfunden  worden  sein, 
woraus  sich  die  Heftigkeit  der  Gegnerschaft,  die  sie  gefunden  hat, 
zum  Teil  erklären  mag. 

Was  äber  hat  der  fortgeschrittene  Ökonomist,  dem  zwar  die 
metallische  Eigenschaft  der  Werteinheit  eine  überwundene  An¬ 
schauung,  die  Nominalität  aber  nicht  als  positiver  Inhalt,  sondern 
als  ein  von  ihm  auszufüllendes  Blankett  erscheint,  als  „den  Stoff  der 
Werteinheit“,  als  das  Wesen  des  Geldes  zu  erkennen  ?  Die  Antwort 
kann  sich  nur  ergeben  aus  der  Analyse  unserer  Wirtschaftsverfassung. 
Mir  ist  das  Wesen  des  Geldes  erschienen  als  das  durch  Vorleistungen 
erworbene  Anrecht  an  der  verkaufsreifen,  konsumtiblen  Produktion, 
das  zahlenmäßig  in  Werteinheiten  ausgedrückt  wird.  Die  abstrakten 
Werteinheiten,  in  denen  wir  rechnen,  Preise,  Forderungen  und 
Schulden  ausdrücken,  sind  identisch  mit  den  Maßeinheiten,  in  denen 
wir  unsere  Ansprüche  auf  die  Güter  des  Marktes  geltend  machen, 
deren  Bescheinigung  wir  in  den  staatlichen  Geldzeichen  oder  buch¬ 
mäßigen  Guthaben  besitzen. 

Zahlung,  definierten  wir,  bedeutet  die  Übertragung  von  Wert¬ 
einheiten.  Wir  wissen  jetzt:  nicht  abstrakter  oder  nominaler  Wert¬ 
einheiten,  sondern  wirtschaftlicher  Ansprüche  auf  Güter  des  Marktes 
in  zahlenmäßigem,  nur  durch  Werteinheiten  quantitativ  bestimmtem 
Umfang.  Dies  ist  jedoch  eine  ökonomische  Erkenntnis,  die  dem  Ju¬ 
risten  entbehrlich  ist.  Es  ist  daher  nichts  dagegen  einzuwenden, 
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wenn  dieser  dabei  verbleibt,  daß  Zahlung  Übertragung  von  Wert¬ 
einheiten  durch  Übertragung  von  Geld  oder  Guthaben  sei,  wobei  er 
nur  nach  der  juristischen  Schale,  nicht  nach  dem  ökonomischen 
Kern  der  Werteinheit  fragt.  Dem  Ökonomisten  aber  darf  das  nicht 
genügen.  Ihm  liegt  es  ob,  das  Wesen  der  Werteinheit  und  des 
Geldes  aus  der  theoretischen  Betrachtung  der  Wirtschaftsverfassung 
zu  gewinnen.  Dieser  Aufgabe  hat  Knapp  mit  der  Überwindung 
des  Metallismus  den  Boden  bereitet,  ihre  Lösung  aber  seinen  Nach¬ 
folgern  überlassen. 


4.  Vom  Geldwert  (I)  ‘). 

(1910.) 

Der  Wert  ist  bekanntlich  nicht  eine  Eigenschaft  der  Dinge,  wie  21 
es  z.  B.  die  räumliche  Ausdehnung  oder  das  Gewicht  ist.  Der 
Wert  liegt  nicht  in  den  Dingen,  sondern  in  der  menschlichen  Vor¬ 
stellung.  Wer  über  den  Wert  einer  Sache  ein  Urteil  abgibt,  sagt 
aus,  wie  hoch  sie  nach  ihren  Eigenschaften  zu  schätzen  oder  zu 
welchem  Preise  sie  zu  haben  sei.  Er  spricht  nicht  von  der  Sache 
an  sich,  sondern  von  ihrer  Erlangbarkeit  und  Verwertbarkeit  für 
menschliche  Zwecke.  Wie  man  in  der  Lehre  vom  Wert  den  Tausch¬ 
wert  und  den  Gebrauchswert,  den  subjektiven  und  den  objektiven 
(Markt-)  Wert  unterscheidet,  darauf  brauchen  wir  hier  nicht  ein¬ 
zugehen.  Es  genügt,  zu  erkennen,  daß  der  Wert  der  Dinge  das 
Ergebnis  menschlicher  Denktätigkeit  ist. 

Wenn  man  sagt,  daß  alle  Gegenstände  des  Verkehrs  ihren 
Wert* 2)  haben,  so  bedeutet  das,  daß  der  wertende  Gedanke  vor 
keinem  Dinge  haltmacht.  Und  indem  so  der  Wertungsprozeß  jedes 
Ding  ergreift,  geschieht  ein  weiteres:  die  Dinge  treten  in  Wertbe¬ 
ziehungen  zueinander.  Während  der  Wert  einer  Sache  geschätzt 
wird,  wird  zugleich  ein  Urteil  gesprochen  über  ihr  Wertverhältnis 
zu  allen  anderen  Gütern  des  Verkehrs.  Kein  Wert  steht  für  sich 
allein,  jeder  ist  bestimmt  durch  sein  Verhältnis  zu  anderen  Werten. 
So  ist  die  Welt  der  Werte  ein  unübersehbares  Netz  von  Wert¬ 
relationen. 

Um  mehrere  Relationen  miteinander  vergleichen  zu  können, 
bedarf  es  ihrer  Zurückführung  auf  eine  Rechnungseinheit.  Ein  jeder  22 
weiß,  wie  man  eine  Mehrheit  von  Brüchen  mit  verschiedenen  Nennern 

*)  Bank-Archiv  IX  7. 

2)  objektiven  Wert.  Unter  Wert  verstehe  ich,  wenn  nichts  Besonderes  bemerkt 
ist,  immer  den  objektiven,  in  Geld  ausdriickbaren  Wert.  Der  subjektive  Wert  hat 
m.  E.  in  der  Geldtheorie  keine  Stätte. 


22 


I.  Zur  Theorie  des  Geldes. 


rechnerisch  bewältigt.  Man  bringt  sie  auf  einen  Generalnenner. 
Ein  Bruch  aber  ist  nichts  anderes  als  die  Relation  zweier  Größen 
(des  Zählers  und  des  Nenners).  Wie  man  nun  durch  die  Einführung 
des  Generalnenners  das  Verhältnis  der  Zähler  zu  den  verschiedenen 
Nennern  löst  und  die  Zähler  in  eine  neue  Beziehung  zu  dem 
Generalnenner  bringt,  so  werden  auch  die  sich  im  Verkehr  gegen¬ 
überstehenden  Werte  von  ihrer  Relation  zueinander  losgelöst  und 
auf  einen  gemeinsamen  Nenner  gebracht,  der  es  ermöglicht,  eine 
unbegrenzte  Zahl  von  Werten  miteinander  zu  vergleichen.  Diesen 
Dienst  leistet  das  Geld.  So  ist  das  Geld  der  Generalnenner  aller 
Werte. 

Das  Geld  ist  die  abstrakte  Werteinheit.  Wenn  wir  den  Wert 
einer  Sache  bezeichnen  wollen,  so  nennen  wir  eine  Zahl  von  Wert¬ 
einheiten.  Die  Werte  der  zu  schätzenden  Sachen  sind  die  Zähler 
zu  dem  Generalnenner  Geld. 

Was  aber  ist  der  Wert  des  Geldes  selber?  Oder  hat  das  Geld 
selbst  etwa  keinen  Wert? 

Begreift  man  das  Geld  als  Wertnenner,  so  ist  die  Frage  nach 
dem  Werte  des  Geldes  paradox.  Es  ist,  als  wenn  man  nach  dem 
Zähler  suchte,  der  dem  Generalnenner  an  sich,  also  ohne  Rücksicht 
auf  die  Relationen  zukommt,  zu  deren  Vereinheitlichung  er  ins 
Leben  gerufen  ist.  Ein  ganz  widersinniger  Gedanke  I  Der  General¬ 
nenner  Geld  hat  soviele  Zähler,  wie  es  Werte  gibt,  aber  er  kann 
unmöglich  einen  Zähler  für  seine  eigene  Größe  haben,  denn  er  ist 
eine  abstrakte  Werteinheit. 

Eine  abstrakte  Werteinheit  kann  keinen  Wert  haben,  das  ist 
logische  Selbstverständlichkeit.  Nun  ist  aber  Geld  nicht  nur  ab¬ 
strakte  Werteinheit.  Geld  ist  vielmehr  auch  in  der  Form  von  Münze 
oder  Papiergeld  konkretes  Kauf-  und  Zahlungsmittel.  Die  Wissen¬ 
schaft  drückt  das  so  aus,  das  Geld  erfülle  verschiedene  „Funktionen“, 
23  erstens  als  Wertmesser,  zweitens  als  Zahlungsmittel  usw.  Darin  liegt 
ein  grober  Denkfehler,  denn  ein  und  dasselbe  Ding  kann  nicht  zu¬ 
gleich  ein  Abstraktum  und  ein  Konkretum  sein.  Richtig  müßte  man 
sagen:  mit  dem  Worte  Geld  werden  zwei  verschiedene  Dinge  be¬ 
zeichnet,  erstens  die  abstrakte  Werteinheit,  zweitens  das  konkrete 
Zahlungsmittel.  Was  heute  gelehrt  wird,  ist  nicht  besser  als  die 
scherzhafte  Behauptung,  daß  die  Sterne  erstens  als  Himmelskörper, 
zweitens  als  Ordensdekorationen  „fungierten“. 

Wie  aber  verhält  es  sich  mit  dem  Wert  des  konkreten  Geldes? 
Hier  müssen  wir  zunächst  von  dem  Werte  absehen,  den  etwa  das 
in  den  Münzen  enthaltene  Edelmetall  haben  möchte.  Wir  fragen 
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nach  dem  reinen  Geldwert,  nicht  nach  dem  Marktwert  des  Metalles, 
das  zur  Herstellung  von  Geldzeichen  dient.  Auf  die  Beziehungen 
von  Gold  und  Geld  werden  wir  an  anderer  Stelle  *)  zurückkommen. 
Hier  möge  an  ein  Geldwesen  gedacht  werden  in  einem  ökonomisch 
und  staatsfinanziell  wohlgeordneten  Lande,  dessen  Valuta  sich  stabiler 
Auslandskurse  erfreut,  an  ein  Geldwesen,  in  welchem  papierene  Geld¬ 
zeichen  herrschen,  etwa  weil  man  nach  der  Demonetisierung  des 
Silbers  sich  nicht  hat  entschließen  können,  zur  Barzahlung  in  Gold 
überzugehen.  Nicht,  daß  für  den  Geldwert  in  einem  solchen  Lande 
etwas  anderes  gölte,  als  bei  uns !  Aber  ich  setze  die  Voraussetzung 
zur  Erleichterung  desVerständnisses  für  die,  welche  unter  den  Segnungen 
unserer  Goldwährung  verlernt  haben,  Geld  und  Gold  zu  trennen, 
und  nicht  an  den  Geldwert  denken  können,  ohne  durch  dazwischen¬ 
fließende  Vorstellungen  von  Goldpreisen  gestört  zu  werden. 

Die  Frage  ist  also:  hat  das  konkrete  Geld  Wert  —  abgesehen 
von  seiner  Substanz  —  und  welchen  Wert  hat  es?  Darauf  gibt  es 
nur  die  einfache  Antwort:  das  Geld  hat  den  Wert  alles  dessen,  was 24 
man  sich  dafür  kaufen  kann.  Diese  Antwort  ist  erschöpfend,  aber 
sie  verlangt  eine  Analyse.  Man  hat  zu  fragen,  wie  kommt  diese 
Gleichsetzung  von  Warenwert  und  Geldwert  zustande?  Ergreift 
etwa  der  wertende  Gedanke  in  gleicher  Weise  das  Geld  wie  die 
Ware? 

Besinnen  wir  uns  auf  den  Ausgangspunkt  unserer  Betrachtung. 
Wert  ist  das  Ergebnis  menschlicher  Denktätigkeit.  Es  dient  dabei 
als  Rechnungsmittel  das  Geld.  Mittels  des  Geldes  werden  alle  Werte 
ziffernmäßig  ausgedrückt,  aber  das  Geld  selbst  als  abstrakte  Wert¬ 
einheit  ist  nicht  Objekt  des  wertenden  Gedankens,  kann  es  begriff¬ 
lich  nicht  sein.  Verhält  es  sich  nun  mit  dem  konkreten  Zahlungs¬ 
mittel  anders? 

Auch  das  konkrete  Geld  bietet  keine  Handhabe,  an  der  der 
Wertungsprozeß  einsetzen  könnte.  Denn  es  lautet  ja  nur  auf  abstrakte 
Werteinheiten,  die  sich  der  Wertung  entziehen.  An  anderer  Stelle *  2) 
habe  ich  das  Geld  definiert  als  durch  Vorleistungen  erworbenes 
Anrecht  auf  Gegenleistungen.  Das  Geld  ist  also  nur  der  Vermittler 
gegenseitiger  Leistungen.  Nur  auf  diese  richtet  sich  der  menschliche 
Wille,  nur  auf  diese  der  wertberechnende  Gedanke. 

Anders  die  heute  noch  herrschende  Geldlehre.  Die  kann  sich 
nicht  loslösen  von  der  überlebten  Anschauung,  daß  das  Geld  im 


*)  In  dem  Aufsatz  „Geldwert  und  Goldwährung“,  unten  S.  37. 

2)  Das  Wesen  des  Geldes,  §  7 •  ' 
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Verkehr  als  „wertvolles  Tauschgut“  fungiere.  So  dient  eine  kultur¬ 
historische  Reminiszenz  dazu,  in  unserem  Zeitalter  praktischer  Geld¬ 
wirtschaft  einer  theoretischen  Tauschwirtschaft  das  Leben  zu  fristen. 
Statt  zu  fragen,  wozu  dient  uns  das  Geld,  welche  Zwecke  hat  es 
zu  erfüllen,  wie  muß  es  demnach  beschaffen  sein  und  geschaffen 
werden,  statt  mit  anderen  Worten  nach  seinen  Leistungen  zu  fragen,, 
beschäftigt  man  sich  mit  seiner  Genealogie,  sieht  seine  schon  in  alters¬ 
grauer  Vorzeit  überwundene  Eigenschaft  als  wertvolles  Tauschgut 

25  noch  heute  für  sein  eigentliches  Wesen  an  und  sucht  nun  den  Wert 
dieses  Tauschgutes  zu  ermitteln.  Dadurch  aber  setzt  man  sich  in 
offenbaren  Widerspruch  mit  dem  praktischen  Leben  und  mit  der 
Psychologie  der  Geschäfte. 

Denn  wäre  wirklich  der  Kauf  ein  Tausch  von  Geld  und  Warer 
so  müßte  die  Wertbetrachtung  beide  Objekte  ergreifen.  Denn 
ein  Tausch  setzt  voraus,  daß  beide  Vertragsgegenstände  als  Ware 
aufgefaßt  werden,  über  deren  Wert  man  sich  zu  einigen  hat.  Nun 
weiß  aber  jeder  aus  seiner  Erfahrung,  daß,  wenn  er  eine  Sache 
schätzt  oder  kauft,  er  das  Geld  als  feste  Einheit  empfindet,  über 
deren  Wert  er  sich  keine  Gedanken  macht.  Von  einem  Tausch 
kann  daher  nur  im  äußerlichsten  Sinne  die  Rede  sein,  nicht  aber 
im  Sinne  einer  wirtschaftlichen  Gleichstellung  von  Ware  und  Geld. 

Daraus  ergeben  sich  zwei  bedeutungsvolle  Konsequenzen.  Wir 
haben  oben  gesagt,  das  Geld  habe  den  Wert  der  dafür  käuflichen 
Ware,  und  haben  gefragt,  ob  diese  Gleichstellung  darin  seinen 
Grund  habe,  daß  der  wertende  Gedanke  in  gleicher  Weise  Ware 
und  Geld  ergreife.  Jetzt  wissen  wir,  daß  dies  nicht  der  Fall  ist. 
Wir  haben  erkannt,  daß  es  sich  hier  gar  nicht  um  einen  eigentlichen 
Geldwert  handelt,  sondern  um  Warenpreise,  die  auf  den  sogenannten 
Geldwert  reflektieren. 

Ferner:  Wenn  es  wahr  ist,  wovon  wir  ausgegangen  sind,  daß 
der  Wert  keine  Eigenschaft  der  Dinge,  sondern  das  Ergebnis  mensch¬ 
licher  Denktätigkeit  ist,  so  kann  eine  Sache,  welche  sich  dem 
Wertungsprozeß  entzieht  —  und  eine  solche  Sache  ist  das  Geld  — 
keinen  Wert  im  eigentlichen  Sinne  haben.  Der  Wert  des  Geldes 
ist  also  ein  „abgeleiteter“  Wert,  kein  als  Ergebnis  menschlicher 
Wertung  gefundener  „eigener“  Wert. 

So  drängt  alles  zu  dem  Endergebnis,  daß  es  unwissenschaftlich  ist, 
von  dem  Werte  des  Geldes  in  dem  Sinne  zu  sprechen,  wie  man 

26  von  dem  Werte  der  Waren  spricht.  Der  wertende  Gedanke  und 
die  Preisbildung  ergreifen  alle  Dinge  des  Geschäftsverkehrs,  aber 
nicht  das  Geld.  Was  wir  Geldwert  nennen,  ist  eine  Reflexvorstellung, 
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die  sich  bildet  aus  allen  uns  bekannten  Preisen.  Es  ist  kein  Begriff, 
sondern  ein  unklares  Bild. 

Das  gilt  natürlich  nicht  für  ausländisches,  sondern  nur  für 
heimisches  Geld,  denn  ausländisches  Geld  ist  für  uns  Handelsware 
und  nicht  Geld. 

Aber  es  gilt  für  das  inländische  Geld,  soviel  man  auch  im 
Leben  und  in  der  Wissenschaft  von  den  „Veränderungen“  des  Geld¬ 
wertes  sprechen  mag.  Was  mit  dem  Ausdruck  „Veränderung  des 
Geldwertes“  gemeint  ist,  ist  ja  klar.  Man  meint  damit  solche  Ver¬ 
änderung  der  Warenpreise  und  Löhne,  die  sich  nicht  auf  einzelne 
Industriezweige  beschränken,  sondern  allgemein  wirksam  werden. 
Wenn  „alles“  teurer  wird,  so  sagt  man,  der  Geldwert  sinkt.  Würden 
alle  Preise  niedriger,  so  würde  man  sagen,  der  Geldwert  steigt  oder 
das  Geld  wird  wertvoller,  aber  zu  dieser  Behauptung  hat  die  Welt 
keine  Ursache. 

Daß  die  Preise  im  allgemeinen  im  Laufe  der  Jahrzehnte  gestiegen 
sind,  daß,  wie  man  zu  sagen  pflegt,  das  Leben  teurer  geworden 
ist,  ist  eine  Erfahrung,  die  niemand  anzweifelt,  und  jeder  ist  darauf 
gefaßt,  daß  dieser  Prozeß  in  den  kommenden  Zeiten  weitere  Fort¬ 
schritte  machen  wird.  Auf  die  Gründe  dieser  Erscheinung  tiefer 
einzugehen,  würde  hier  zu  weit  führen.  Nur  andeuten  möchte  ich, 
daß  in  aufstrebenden  Zeiten  bei  allen  Lohnbewegungen  die  Energie 
der  Fordernden  stärker  ist  als  die  der  Versagenden,  und  allgemeine 
Lohnerhöhungen  das  gesamte  Preisniveau  in  die  Höhe  treiben 
müssen,  ferner,  daß  möglicherweise  auch  das  System  unserer  Geld¬ 
schöpfung  preissteigernde  Wirkungen  im  Gefolge  hat.  Auf  den 
letzteren  Punkt,  der  das  sogenannte  Geldwertproblem  im  eigentlichen 
Sinne  umschließt,  komme  ich  zum  Schluß  zurück.  Hier  möchte 
ich  zunächst  die  Frage  erörtern,  wie  sich  das  Geschäftsleben  zu  den 
steigenden  Preisen,  zu  dem  Phänomen  des  „sinkenden  Geldwertes“, 
verhält. 

Da  ist  es  nun  von  hohem  Interesse,  festzustellen,  daß  für  das 
Geschäftsleben  dieses  Phänomen  nicht  existiert.  Von  steigendem 
oder  sinkendem  Geldwert  ist  nur  im  Geldleihverkehr  die  Rede,  und 
in  den  schwankenden  Zinssätzen  spiegelt  sich  das  Auf  und  Ab  des 
Geldleihpreises  wider.  Es  bedarf  wohl  aber  kaum  der  Betonung, 
daß  dieser  Geldleihwert  mit  dem  „Geldwert“,  von  dem  hier  die 
Rede  ist,  nicht  verwechselt  werden  darf. 

Das  geschäftliche  Leben  nimmt  von  der  in  Zukunft  zu  er¬ 
wartenden  Erhöhung  des  Preisniveaus,  von  dem  sinkenden  Geldwert, 
oder,  wie  man  auch  sagt,  von  der  abnehmenden  Kaufkraft  des 
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Geldes,  nicht  die  geringste  Notiz.  Der  Wert  oder  die  Kaufkraft 
des  Geldes,  wie  wir  einmal  der  Bequemlichkeit  halber  sagen  wollen, 
nachdem  wir  den  Begriff  klargestellt  haben,  ist  kein  Gegenstand 
geschäftlicher  Spekulation.  Das  Geld  wird  als  feste  Einheit  auch 
für  die  Zukunft  empfunden. 

Das  hat  seinen  guten  Grund.  Niemand  verkauft  eine  Ware, 
um  den  baren  Erlös  aufzubewahren  und  sich  an  seinem  Anblick 
zu  laben.  Geldbesitz  bedeutet  Zinsverlust;  also  sucht  jeder  sich 
seines  Geldes  gegen  anderweitigen  Erwerb  wieder  zu  entledigen. 
So  fallen  Verkauf  und  Ankauf  zeitlich  annähernd  zusammen,  und 
im  Vermögen  des  Handelnden  tritt  das  neu  erworbene  Gut  an  die 
Stelle  des  alten,  ohne  daß  von  seinem  Standpunkt  aus  das  Geld 
eine  größere  Rolle  als  die  eines  Rechnungsmittels  gespielt  hätte. 
Welchen  Sinn  aber  hätte  es  für  den  Kaufmann,  sich  über  den 
künftigen  Wert  dieses  Rechnungsmittels,  d.  h.  über  künftige  allge¬ 
meine  Preisveränderungen,  Gedanken  zu  machen.  Es  will  das  Geld 
ja  nicht  behalten,  es  soll  ihm  ja  nur  den  neuen  Erwerb  vermitteln. 
Für  ihn  ist  also  nur  wesentlich,  daß  das  Geld  staatlich  gesetztes 
Zahlungsmittel  ist,  damit  er  seine  Kaufschuld  bezahlen  kann.  Erfüllt 
es  diese  Aufgabe,  so  ist  er  zufrieden. 

28  Damit  ist  indessen  eigentlich  nur  erklärt,  daß  der  Geldwert 
kein  Spekulationsobjekt  im  Warenhandel  ist.  Der  Händler,  der  das 
heute  empfangene  Geld  morgen  wieder  auszahlt,  wird  sich  über 
die  feststehende  oder  schwankende  Kaufkraft  des  Geldes  keine  Gedanken 
zu  machen  brauchen,  denn  bis  morgen  oder  in  acht  Tagen  oder  in 
drei  Monaten  wird  die  Kaufkraft  des  Geldes  sich  nicht  merklich 
geändert  haben.  Anders  aber,  wenn  es  sich  um  Geldgeschäfte  mit 
späten  Rückzahlungsterminen  handelt.  Wenn  es  wahr  ist,  daß  die 
Kaufkraft  des  Geldes  im  Laufe  der  Zeiten  erheblich  sinkt,  wenn  ich 
mir  für  eine  bestimmte  Summe  Geldes  heute  nur  etwa  die  Hälfte 
der  Annehmlichkeiten  verschaffen  kann,  die  man  vor  einigen 
Generationen  dafür  erhielt,  so  müßte  der  Gedanke,  daß  nach  aber¬ 
mals  einigen  Generationen  die  Kaufkraft  des  Geldes  in  entsprechen¬ 
dem  Maße  weiter  gesunken  sein  wird,  seinen  Einfluß  ausüben  bei 
dem  Abschluß  langfristiger  Schuldverträge.  Schuldverschreibungen, 
deren  Nennwert  erst  nach  50  oder  75  Jahren  oder  noch  später  von 
dem  Schuldner  zurückgezahlt  zu  werden  braucht  —  also  z.  B.  Staats¬ 
anleihen  — ,  müßten  nicht  nur  nach  der  Bonität  des  Schuldners 
und  nach  der  Höhe  des  Zinsfußes,  sondern  vor  allem  auch  nach 
dem  Umstand  gewertet  werden,  daß  die  tausend  Mark,  die  meine 
Rechtsnachfolger  dereinst  ausbezahlt  erhalten  sollen,  infolge  der  all- 


4-  Vom  Geldwert  (I). 
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gemeinen  Preissteigerung  eine  weit  geringere  Summe  sind,  als  die 
baren  tausend  Mark,  die  ich  heute  dafür  bezahle.  Allein,  Tatsache 
ist,  daß  der  Handel  diese  Erwägungen  nicht  kennt.  Die  wechselnde 
Kaufkraft  des  Geldes  ist  nur  Gegenstand  wissenschaftlicher  Unter¬ 
suchungen;  Objekt  geschäftlicher  Kalkulation  ist  sie  nicht.  Weder 
im  Warenhandel,  noch  im  Geldhandel.  Die  sinkende  Kaufkraft  des 
Geldes  wird  so  wenig  beachtet,  daß  die  Nachteile,  die  sie  im  Gefolge 
hat,  besonders  denjenigen  Personen  aufgeladen  werden,  deren  Ver¬ 
mögen  ungeschmälert  zu  erhalten  man  gerade  bestrebt  ist.  Für  29 
Witwen  und  Waisen  gelten  Reichs-  und  Staatsanleihen  als  die  beste 
Kapitalanlage. 

Die  Worte  „Geldwert"  und  „Kaufkraft"  des  Geldes  haben  sich 
in  unserer  Sprache  eingebürgert,  und  es  würde  pedantisch  sein, 
die  Anwendung  dieser  Ausdrücke  auch  dort  zu  rügen,  wo  man  über 
die  zugrunde  liegenden  Begriffe  ins  reine  gekommen  ist.  Gleich¬ 
wohl  sollte  man  nicht  vergessen,  daß  sie  auf  der  überlebten  Vor¬ 
stellung  vom  Gelde  als  wertvollem  Tauschgut  beruhen,  und  daß  es 
mißlich  ist,  in  der  Sprache  der  Wissenschaft  mit  Werten  zu  operieren, 
von  denen  weder  die  Logik  noch  das  ökonomische  Leben  etwas 
wissen  will. 

Nun  mag  man  vielleicht  der  Ansicht  sein,  daß  bei  Preissteige¬ 
rungen  infolge  geänderter  Produktionsbedingungen  allerdings  nicht 
von  Veränderungen  des  Geldwertes  die  Rede  sein  sollte;  anders 
jedoch  bei  den  Preiserhöhungen,  die  durch  die  Geldsysteme  bewirkt 
würden.  Es  käme  also  darauf  an,  eine  Methode  zu  finden,  welche 
es  ermöglicht,  die  durch  das  Geld  bewirkten  Modifikationen  des 
Preisniveaus  reinlich  zu  scheiden  von  den  Preisveränderungen,  die 
ihren  Grund  auf  der  Warenseite,  namentlich  auf  der  Seite  der  Löhne 
haben,  und  die,  auch  ohne  jeden  Einfluß  der  Geldseite,  einen  ebenso 
generellen  Charakter  anzunehmen  imstande  sind,  wie  die  durch  die 
Eigentümlichkeiten  der  Geldschöpfung  verursachten.  Ich  bin  weit 
davon  entfernt,  die  Untersuchungen  für  unnötig  oder  überflüssig 
erklären  zu  wollen,  welche  die  Einwirkung^  der  Geldschöpfung  auf 
die  Preise  unter  den  herrschenden  Systemen  zum  Gegenstände 
wählen.  Aber  das  Problem  scheint  mir  von  der  falschen  Seite  in 
Angriff  genommen  zu  werden,  wenn  man  den  Versuch  macht,  die 
Veränderungen  des  Geldwertes  an  den  Preisen  zu  messen,  bevor 
man  die  Prinzipien  einer  Geldschöpfungslehre  aufgefunden  und  theo¬ 
retisch  dargelegt  hat,  wie  die  Geldschöpfung  beschaffen  sein  muß, 
um  Einwirkungen  auf  die  Preise  auszuschließen.  Erst  wenn  man 
an  der  Hand  einer  Lehre  vom  klassischen  Gelde  und  den  Prin-  30 
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zipien  der  Schöpfung  die  Fehler  der  herrschenden  Geldsysteme  auf¬ 
gedeckt  und  deren  störenden  Einfluß  auf  die  Preisbildung  aprio- 
ristisch  nachgewiesen  hat,  mag  man  versuchen,  dafür  auch  den 
empirischen  Beweis  auf  dem  Wege  der  Preisvergleichung  zu  liefern. 
Sonst  geschieht  es,  daß  man  über  der  Betrachtung  von  Wirkungen 
und  Symptomen  die  Ursachen  zu  ergründen  versäumt,  die  den 
ruhenden  Pol  in  der  Erscheinungen  Flucht  bilden  und  das  Ziel  alles 
Forschens  sind. 


5.  Vom  Gelde  als  Generalnenner. 

(1919-) 


„Das  Geld  ist  der  Generalnenner  aller  Werte.“  Dieser 
Satz  wird  vielfach  nur  in  dem  Sinne  verstanden,  daß  man  alle  Werte 
in  Geld  auszudrücken  pflege.  Aber  der  Satz  besagt  weit  mehr.  Er 
bedeutet,  daß  das  Geld  uns  beim  Rechnen  mit  Werten  denselben 
Dienst  leistet,  wie  der  Generalnenner  beim  Rechnen  mit  Brüchen. 
Das  Geld  ist  der  Generalnenner  der  Werte  im  Sinne  der  Rechen¬ 
kunst!  In  dieser  Erkenntnis  liegt  der  Schlüssel  des  Geldrätsels, 
das  Mittel  nämlich  zur  Auflösung  des  logischen  Widerspruchs,  der 
in  unseren  altgewohnten  Metallwährungen  steckt.  Darum  möchte 
ich  die  Generalnenner-Eigenschaft  des  Geldes  noch  deutlicher  hervor¬ 
heben  und  begründen,  als  ich  es  in  dem  vorstehenden  Aufsatz  und 
an  anderen  Stellen  J)  bereits  getan  habe,  in  der  stillen  Hoffnung,  für 
diesen  Gedanken  auch  bei  anderen  Theoretikern  Interesse  zu  erwecken. 

In  der  Rechenkunst  ist  der  Generalnenner  das  bekannte  Hilfs¬ 
mittel,  um  eine  Mehrheit  von  Brüchen,  die  auf  verschiedene  Nenner 
lauten,  miteinander  vergleichen,  sie  addieren  oder  subtrahieren  zu 
können.  Das  Wesentliche  ist,  daß  die  verschiedenen  Größen,  indem 
sie  denselben  Nenner  erhalten,  gleichsam  in  derselben  Sprache  aus- 

gedrückt  werden.  Stelle  ich  z.  B.  die  Brüche  —  und  —  nebeneinander, 

so  erscheinen  sie  mir  zunächst  unvergleichbar.  Rechne  ich  sie 
aber  um  auf  Vierhundertfünfundzwanzigstel,  so  stellen  sie  sich  als 

und  dar,  und  ich  kann  mit  ihnen  nach  Belieben  rechnen. 
425  425 

Vor  allem  kann  ich  jetzt  das  Verhältnis  der  beiden  Größen  zu¬ 
einander  bestimmen.  Sie  verhalten  sich  wie  50:  51.  Dieses  Ergebnis 
habe  ich  mit  Hilfe  des  Generalnenners  erzielt.  Aber,  was  sehr  be- 

*)  Besonders  in  dem  Aufsatz :  Das  „unlösbare“  Geldproblem  in  „Währungspolitik 
und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs“.  2.  Aufl.  S.  125  und  unten  S.  96. 
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merkenswert  ist,  die  Zahl  425,  die  ich  brauchte,  um  das  Größen¬ 
verhältnis  festzustellen,  brauche  ich  nicht  mehr,  sobald  ich  mein  Fazit 
habe.  Der  Generalnenner  425  ist  jetzt  wie  Gerüstholz  nach  vollendetem 
Bau.  Die  Zahlen  50  und  51  stehen  für  sich  ohne  jeden  Nenner. 
Es  handelt  sich  nicht  mehr  um  das  Verhältnis  von  50  Vierhundert- 
fünfundzwanzigstel  zu  51  Vierhundertfünfundzwanzigstel,  sondern  um 
50:51  schlechthin,  also  um  50  Einheiten  jeder  beliebigen  Art  zu 
51  gleichen  Einheiten.  Der  Generalnenner  also  wird  zur  Rechnungs¬ 
einheit.  Dies  alles,  wie  sich  versteht,  unter  der  Voraussetzung,  daß 
es  sich  einzig  und  allein  um  die  Feststellung  des  relativen  Größen¬ 
verhältnisses  jener  beiden  Brüche  handelt.  Geht  es  dagegen  um  die 
absoluten  Größen,  so  behält  der  Generalnenner  seine  ursprüngliche 
Bedeutung.  Aber  daß  bei  ausschließlicher  Berechnung  der  Ver¬ 
hältniszahlen  der  Generalnenner  zur  Rechnungseinheit,  zur  Zahl  eins, 
wird,  das  ist  eine  für  die  Geldlehre  wichtige  Erkenntnis,  denn  sie 
lehrt  auch  hinter  der  Rechnungseinheit  des  Geldes  den  verborgenen 
Generalnenner  zu  entdecken. 

Wir  wissen  ja,  daß  auch  in  der  Welt  der  Werte  und  Preise  die 
Relativität  herrscht.  Kein  Geldausdruck  ist  der  Ausdruck  eines 
absoluten  Wertes.  Die  subjektiven  Lustempfindungen  sind  absolute 
Werte,  aber  sie  sind  nicht  meßbar,  besonders  nicht  meßbar  in  Geld 
(und  gehören  so  wenig  in  die  Volkswirtschaftslehre,  wie  etwa  die 
zärtlichen  Empfindungen  eines  testierenden  Vaters  in  die  juristische 
Materie  des  Erbrechts).  Die  objektiven  Werte  aber  sind  relativ. 
Gegen  alle  Regel  ist  hier  also  einmal  das  Subjektive  absolut  und 
das  Objektive  relativ.  Denn  die  objektiven  Werte  des  Marktes  sind  nur 
durch  ihre  Verhältnisse  zueinander  bestimmt,  und  ihr  Geldausdruck 
könnte  doppelt  oder  halb  so  groß  sein,  wenn  nur  ihr  Verhältnis 
zueinander  dasselbe  bliebe  *). 

Ist  nun  die  Werteinheit,  in  der  wir  die  Werte  und  Preise  aus- 
drücken,  vielleicht  auch  hervorgegangen  aus  einem  Generalnenner? 
Sind  die  Grundzahlen,  in  denen  wir  die  Preise  ausdrücken,  wohl 
ebenfalls  Zähler  von  Brüchen,  deren  Nenner  ein  zur  Einheit  ge¬ 
wordener  Generalnenner  ist?  Wir  werden  gleich  sehen,  daß  dies  in 
der  Tat  der  Fall  ist. 

Denken  wir  uns  einmal,  das  Geld  als  Zahlungsmittel  und 
Werteinheit  sei  aus  der  Welt  verschwunden,  und  man  drücke 
alle  Werte  und  Preise  durch  ihr  Verhältnis  zu  anderen  Werten 
aus — denken  läßt  sich  dies  ja,  auch  ohne  daß  es  deshalb  im  Leben 
möglich  wäre  — ,  dann  haben  wir  eine  Unzahl  von  Relationen  oder 


*)  1.  u.  S.  96. 
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Brüchen  mit  den  verschiedensten  Nennern. 
Wert  seines  Anzugs  nach  einem  Stiefelpaar 


Der  eine  schätzt  den 
=  jj,  der  andere 


nach  seiner  Jahresmiete  Z-^- 


£  _  °>I43\ 

7  1  ) 


In  diesen  Fällen  dienen 


einmal  die  Stiefel,  das  andere  Mal  die  Miete  als  Wertnenner  für 
den  Wertzähler  Anzug.  So  mag  der  Landwirt  den  Wert  eines 
Pferdes  in  Schweinen  oder  Kälbern  ausdrücken  und  umgekehrt. 
Aber  alle  diese  Relationen  bleiben  unvergleichbar  miteinander,  bis 
man  sich  auf  einen  allgemeinen  Nenner  einigt  und  diesen  zum 
Ausdruck  der  Werte  aller  übrigen  Güter  benutzt.  So  wählt  man 
dann  etwa  ein  Metall,  z.  B.  das  Silber,  und  drückt  den  Wert  der 
Güter  in  einer  Gewichtsmenge  dieses  Metalls  aus.  Der  Zähler 
Anzug  entläßt  die  Stiefel  aus  ihrem  Dienstverhältnis  und  nimmt  das 


Pfund  Silber  als  Nenner  an 


^  ;  die  Stiefel,  die  Zweifünftel 

iJl  i.  I  / 


eines  Pfundes  Silber  wert  sind,  ergeben  die  Relation  — g 


0,4 


das 


Pferd  verhält  sich  zum  Pfund  Silber  wie  etwa  10:  I,  das  Schwein 
wie  3:1;  usw.  So  lassen  sich  mit  Hilfe  des  gemeinsamen  Nenners 
Pfund  Silber  die  Werte  aller  Güter  miteinander  in  Beziehung  bringen, 
und  die  so  gewonnenen  Verhältniszahlen  (2  : 0,4 :  10 :  3  .  .  .),  be¬ 
zeichnen  die  Wertzähler  zu  dem  gemeinsamen  Nenner  Pfund  Silber, 
das  als  Werteinheit  die  Zahl  eins  bedeutet. 

Die  Analogie  dieser  Denkoperation  mit  der  vorhin  behandelten 
rechnerischen  springt  in  die  Augen.  Wir  haben  anscheinend  auch 
hier  eine  Größe,  die  den  Nenner  abgibt  für  eine  Mehrheit  von 
Brüchen  und  zur  Einheit  wird  für  die  Verhältniszahlen,  die  die 
Zähler  der  verschiedenen  Brüche  miteinander  bilden.  Aber  ist  nun 
dieser  Tatbestand  das  treue  Abbild  unserer  Geld  Wirtschaft  ?  Ist  die 
Metalleinheit  —  hier  das  Pfund  Silber  —  wirklich  der  Generalnenner 
der  Werte?  Dies  ist  die  Ansicht  der  Metallisten.  Nähere  Prüfung 
aber  führt  zu  einem  anderen  Ergebnis. 

Es  ist  eine  leicht  erkennbare  Täuschung,  wenn  man  annimmt, 
daß  die  subjektive  Schätzung  des  „bevorzugten  Tauschguts“  oder 
des  Währungsmetalls  der  Maßstab  für  die  objektiven  Werte  des 
Marktes  sei  oder  auch  nur  sein  könne.  Genetisch  zwar  ist  es  richtig, 
daß  die  subjektiven  Schätzungen  den  Ursprung  der  objektiven  Werte 
darstellen.  Die  subjektive  Schätzung  des  bevorzugten  Tauschguts 
ist  die  Mutter  der  abstrakten  Werteinheit.  Aber  dieses  Verhältnis 
hat  nur  historisches  Interesse  und  keinerlei  dogmatische  Bedeutung. 
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Es  ist  überwunden  durch  die  Geschichte  selbst.  Indem  nämlich  die 
subjektive  Schätzung  des  bevorzugten  Tauschguts  zur  Werteinheit 
aller  jener  zahlenmäßig  ausgedrückten  Wertverhältnisse  wird,  ver¬ 
ändert  sie  selber  ihren  Vorstellungsinhalt.  Ursprünglich  Schätzung 
des  Metalls  erhält  sie  jetzt  in  den  Vorstellungen  der  Menschen  ihren 
gedanklichen  Inhalt  aus  der  Gesamtheit  der  in  ihr  ausgedrückten 
Werte  und  Preise,  deren  Menge  und  Bedeutung  bei  fast  allen  In¬ 
dividuen  das  persönliche  Interesse  an  dem  Währungsmetall  unendlich 
überwiegt.  So  kommt  es,  daß  jedermann  die  Werteinheit  nur  noch 
abstrakt  aus  den  ihm  bekannten  Werten  und  Preisen  begreift  und 
den  Preis  des  Währungsmetalls,  wie  jeder  anderen  Ware,  an  der 
abstrakten  Werteinheit,  nicht  diese  an  jenem,  mißt  —  eine  psycho¬ 
logische  Erfahrung,  die  jeder  täglich  an  sich  wiederholen  kann. 

Und  diese  psychologische  Tatsache  entspricht  einer  Forderung 
der  Logik.  Sind  die  objektiven  Werte  Zahlen  —  und  daß  sie  dies 
sind,  ist  unzweifelhaft  —  so  kann  ihre  Einheit  nicht  eine  subjektive 
Gemütsbewegung,  so  kann  die  subjektive  Schätzung  eines  Gutes 
(des  Währungsmetalls)  nicht  die  Einheit  der  Werte  und  Preise  sein. 
Ebensowenig  aber  kann  der  objektive  Wert  (Preis)  des  Währungs¬ 
metalls  die  Werteinheit  bilden,  da  der  Preis  die  Werteinheit,  in  der 
er  ausgedrückt  wird,  voraussetzt.  Kaum  bedarf  es  noch  der  Bemerkung, 
daß  auch  das  Währungsmetall  selber  nicht  die  Einheit  bilden  kann, 
da  man  gleiches  nur  an  gleichem,  Werte  also  nur  an  Werten,  nicht 
auch  an  Gütern  messen  kann.  Was  bleibt  also  als  Generalnenner 
der  Werte  übrig  als  die  abstrakte  Werteinheit? 

Und  dieses  psychologische  und  logische  Ergebnis,  das  die 
Erfahrung  täglich  bewährt,  indem  nämlich  bei  Lösung  der  Wert¬ 
einheit  vom  Währungsmetall  das  System  der  Preise  bestehen  bleibt, 
und  das  Währungsmetall  selber  einen  nach  Angebot  und  Nachfrage 
schwankenden  Wert  erhält,  —  diese  logisch-dogmatisch,  historisch 
und  empirisch  begründete  und  doch  noch  längst  nicht  allgemein 
anerkannte  Tatsache,  daß  die  Werteinheit,  in  der  wir  rechnen,  ab¬ 
strakter  Natur  ist,  gibt  uns  allein  das  Recht,  von  einem  General¬ 
nenner  der  Werte  zu  sprechen.  Das  Wesen  des  Generalnenners  in 
der  Rechenkunst  besteht  darin,  daß  eine  nicht  gegebene  Zahl  er¬ 
rechnet  und  als  Hilfsmittel  zum  Vergleich  gegebener  Größen  ver¬ 
wendet  wird.  Der  Generalnenner  ist  also  ein  Erzeugnis  des  mensch¬ 
lichen  Geistes.  Analog  ist  der  Generalnenner  der  Werte  nicht  ein 
Vorgefundenes  Gut  oder  die  Schätzung  eines  solchen,  sondern 
menschliche  Erfindung,  eine  Abstraktion,  die  alle  naturgegebenen 
Nenner  ersetzt  und  jedem  Gut,  das  Währungsmetall  nicht  ausge« 
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■schlossen,  als  Wertnenner  dient.  Alle  Güter  des  Verkehrs  sind  die 
Zähler  zu  dem  Wertnenner  Geld.  Wenn  die  Ware  W  x  Reichsmark 
kostet  oder  wert  ist,  so  ist  die  Gleichung  W  =  x*M  die  Auflösung 
W  x 

der  Relation  —  =  — .  M  (Reichsmark)  ist  begrifflich  abstrakter  General¬ 
nenner,  Werteinheit;  das  Währungsmetall  begrifflich  konkretes  Gut, 
Zähler.  In  der  Erkenntnis  dieses  Unterschiedes  und  der  Einsicht, 
daß  eine  Identität  zwischen  dem  Generalnenner  Geld  und  dem 
Zähler  Gut  niemals  auf  einer  begrifflichen  Notwendigkeit,  sondern 
nur  auf  einer  gewollten  Gleichsetzung  beruhen  kann,  liegt  die  Lösung 
des  Urrätsels  vom  Gelde  beschlossen. 


Bendixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl. 


3 


6.  Vom  Geldwert  (ii). 

(1912.) 


Die  Frage  nach  dem  Wert  des  Geldes  gehört  nicht  in  eine 
moderne  Geldlehre.  Wird  Wert  im  Sinne  von  Kaufkraft  genommen, 
so  handelt  es  sich  in  Wahrheit  um  Preise,  nicht  um  Geldwert. 
Und  spricht  man  vom  subjektiven  Wert  des  Geldes,  also  von  der 
psychologischen  Wertung,  die  der  einzelne  dem  Gelde  angedeihen 
läßt,  so  begeht  man  wieder  einen  Fehler,  denn  eine  solche  psycho¬ 
logische  Wertung  kommt  wirtschaftlich  gar  nicht  in  Betracht,  sie 
existiert  nur  in  den  Systemen  der  Werttheoretiker.  Die  sogenannte 
Wertschätzung  des  Geldes  ist  nichts  als  die  Schätzung  der  Güter, 
die  ich  mir  mit  dem  Gelde  verschaffen  kann.  Kein  Mensch  emp¬ 
findet  den  Geldwert  als  einen  von  den  Preisen  der  Güter  unab¬ 
hängigen  Wert. 

Deshalb  hat  sich  Knapp  mit  Recht  auf  das  sogenannte  Wert¬ 
problem  des  Geldes  gar  nicht  eingelassen.  Aber  man  hat  seinen 
Standpunkt  nicht  begriffen  und  wirft  ihm  eine  unberechtigte  Unter¬ 
lassung  vor. 

Die  Frage  nach  dem  Geldwert  ist  metallistischer  Atavismus^ 
Sie  hatte  Sinn,  solange  man  Geld  und  Metall  identifizierte  und  jeden 
Umsatz  für  einen  Tausch  von  Ware  gegen  Metall  betrachtete; 
namentlich  wenn  das  Münzmetall  zu  Thesaurierungszwecken  begehrt 
war.  Sie  hat  aber  keinen  Sinn  in  unserer  Epoche,  wo  das  Geld 
unter  dem  Zeichen  der  abstrakten  Werteinheit  steht,  wo  man  weiß, 
daß  das  Gold  seinen  in  Geld  ausdrückbaren  Wert  von  der  Geld¬ 
verfassung  hat,  nicht  umgekehrt,  wo  man  erkannt  hat,  daß  eine 
klassische  Geldverfassung  ohne  jede  Bindung  der  Währung  an  ein 
Edelmetall  bestehen  könnte. 

Die  Entwicklung  des  Geldes  hat  ihren  Weg  genommen  vom 
wertvollen  Tauschgut  zur  abstrakten  Werteinheit,  obgleich  den  kon¬ 
kreten  Wertzeichen  die  Qualität  als  wertvolles  Tauschgut  zum  Teil, 
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nämlich  in  dem  Metallgehalt  der  Münzen,  belassen  wurde.  Letzterer 
Umstand  ist  das  größte  Hindernis  zur  Erfassung  des  Begriffs  der 
abstrakten  Werteinheit.  Man  wird  sich  aber  das  Verständnis  sehr 
erleichtern,  wenn  man  zu  der  Erkenntnis  fortschreiten  möchte,  daß 
auch  die  Körperlichkeit  keine  wesentliche  Eigenschaft  des  Geldes 
sei.  Gesetzt,  eine  Geldverfassung  würde  Ereignis,  wie  ich  sie  oben 
in  dem  Aufsatz  „Der  Geldbegriff“  zu  schildern  versucht  habe,  in 
welcher  die  Gutschrift  bei  der  Zentralbank  das  grundsätzliche  Zahlungs¬ 
mittel  wäre,  während  Noten  und  Münzen  für  den  Barverkehr  eben¬ 
falls  gesetzliche  Zahlungsmittel  wären,  aber  nur  Anweisungen  auf 
solche  Gutschriften  darstellten  (wie  heute  die  Noten  Anweisungen 
auf  Gold),  und  das  Geld  wäre  damit  seiner  körperlichen  Eigenschaft 
völlig  entkleidet:  ich  frage  nun:  Würde  der  Geldwerttheoretiker, 
der  die  Möglichkeit  einer  solchen  Geldverfassung  mir  nicht  bestreiten 
wird,  auch  diese  Giroguthaben  als  „Tauschgut“  charakterisieren, 
würde  er  vom  „Werte“  dieses  Tauschguts  sprechen  wollen,  oder 
wird  er  mir  zugeben,  daß  seine  Theorie  allerdings  körperliches  Geld 
voraussetze  ?  Lehnt  er  letzteres  ab,  vindiziert  er  also  auch  den  Giro¬ 
guthaben  in  einer  solchen  Geldverfassung  den  Charakter  des  wert¬ 
vollen  Tauschguts,  so  wird  er  doch  nicht  leugnen,  daß  die  Identität 
des  sogenannten  Geldwerts  mit  dem  Werte  der  dafür  käuflichen  Dinge 
hier  unverkennbar  wird,  und  daß  es  daher  keinen  Sinn  mehr  hat, 
vom  Geldwert  zu  sprechen. 

Wenn  jemand  ein  dingliches  oder  obligatorisches  Recht  auf  den 
zehnten  Teil  des  Inhalts  eines  Weinfasses  hat,  hat  dann  dieses  Recht 
für  ihn  einen  anderen  Wert,  als  das  Zehntel  des  Fasses?  Die  Giro- 33 
guthaben  aber  sind  nichts  anderes  als  Ansprüche  auf  die  käuflichen 
Dinge  und  Leistungen.  Auf  wieviel  derselben,  das  hängt  von  der 
Gestaltung  der  Preise  ab,  wobei  das  Geld  als  stabile  Größe  gedacht 
und  behandelt  wird,  keineswegs  etwa  wie  bei  Tauschgeschäften  ein 
Objekt  schwankender  Bewertung  bildet. 

Das  Wesen  des  Geldes  ist  der  in  ihm  dokumentierte  Anspruch 
auf  Gegenleistungen,  zu  denen  der  Inhaber  durch  seine  Vorleistungen 
berechtigt  ist.  Die  Abmessung  von  Leistungen  und  Gegenleistungen 
erfordert  eine  komplizierte  Rechnerei  mit  Werteinheiten,  die  gerade 
wie  beim  Kartenspiel  ebensowohl  mit  Marken  wie  mittels  Anschreibens 
bewerkstelligt  werden  kann.  Ob  man  Marken  in  der  Hand  hat  oder 
seine  Forderung  gutgeschrieben  erhält,  ist  gleichgültig.  Das  Wesent¬ 
liche  und  in  beiden  Fällen  gleiche  ist,  daß  man  —  ausgedrückt  in 
einer  Anzahl  Werteinheiten  —  die  Legitimation  zum  Empfang  von 
Gegenleistungen  im  Besitz  hat.  So  ist  das  Geld  nur  Hilfsmittel  beim 
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Rechnen.  Nicht  um  seinen  Wert  handelt  es  sich,  sondern  darum, 
daß  nicht  durch  falsche  Handhabung  der  Geldschöpfung  Rechenfehler 
gemacht,  Ungleichwertiges  fälschlich  zu  Äquivalenten  werde. 

Ich  möchte  aber  noch  folgendes  zu  erwägen  geben. 

Volkswirtschaftlich,  etwa  vom  Standpunkt  einer  nationalen  Ver¬ 
mögensstatistik,  hat  Geld  —  das  wird  man  nicht  leugnen  —  keinen 
Wort.  Nur  das  Material,  woraus  es  hergestellt  wird,  hat  eventuell 
Wert,  wovon  hier  aber  nicht  die  Rede  ist.  Wie  kann  nun  aber  ein 
„Gut“  volkswirtschaftlich  wertlos  sein,  privat  wirtschaftlich  aber  Wert 
haben?  Doch  nur  wenn  es  symbolischen  Wert  hat,  d.  h.  nicht  eigenen 
Wert,  sondern  den  Wert  anderer  in  der  Volkswirtschaft  vorhandener 
Güter.  Das  aber  sind  die  zum  Verkauf  gestellten  Güter. 

Ferner:  Wenn  Geld  eigenen  Wert  hätte,  der  dann  wie  alle  Werte 
34  schwankender  Beurteilung  unterläge,  wie  könnte  dann,  was  doch 
alle  vom  „vollkommenen“  Gelde  fordern,  die  Preisbildung  der  Waren 
unbeeinflußt  bleiben  von  der  schwankenden  Wertung  des  Geldes? 
Das  ist  vollkommener  Widerspruch.  Es  ist  nicht  anders:  wer  dem 
Gelde  Eigenwert  zuschreibt,  wer  es  zum  Gegenstand  wertender  Be¬ 
rechnung  der  Plandelnden  macht,  der  erklärt  damit  zugleich  das  voll¬ 
kommene  Geld,  das  die  Preisbildung  unbeeinflußt  läßt,  für  undenkbar. 

Auf  welchem  Gedankengeleise  fahren  nun  eigentlich  die  Ge¬ 
lehrten  immer  wieder  in  diesen  Irrgarten  des  Wertproblems?  Ich 
glaube  es  zu  erkennen.  Es  ist  ihnen  Axiom,  daß  der  Umsatz  von 
Ware  gegen  Geld  ein  Tausch  von  Sachgütern  ist.  Ist  das  richtig, 
so  muß,  meinen  sie,  auch  Geld  Wert  haben,  und  nun  hetzen  sie 
alle  Spürhunde  ihres  Scharfsinnes  auf  diesen  vermeintlichen,  nur  durch 
die  falsche  Brille  der  Metallisten  sichtbaren  Geldwert. 

Aber  jenes  Axiom  ist  falsch.  Man  denkt  als  Jurist,  nicht  als 
Volkswirt,  wenn  man  im  Gelde  die  Gegenleistung  für  die  Ware 
sieht.  Man  verwechselt  das  Theaterbillett  mit  der  Vorstellung.  Das 
Geld  ist  erst  die  Anweisung  auf  Äquivalente,  es  hat  keinen  selb¬ 
ständigen  Wert,  sondern  spiegelt  nur  den  Wert  der  Äquivalente 
wider.  Sobald  man  sich  dies  klar  gemacht  hat,  verschwindet  vor  dem 
entschleierten  Auge  das  Phantom  des  Geldwerts  mit  dem  ganzen 
Gefolge  krauser  Kontroversen,  die  sich  an  seine  Sohlen  geheftet  haben. 
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In  den  voraufgehenden  Aufsätzen  habe  ich  versucht,  die  Nebel  35 
unklarer  V orstellungen  zu  lichten,  die  sich  über  den  Ausdruck  Geld¬ 
wert  gelagert  haben.  Das  Ergebnis  der  Untersuchung  war,  daß  der 
Wert  des  Geldes  kein  eigener,  sondern  nur  ein  abgeleiteter  Wert 
ist  und  nichts  anderes  bedeutet,  als  den  Wert  der  für  das  Geld 
käuflichen  Waren  oder  Dienste,  da  der  wertberechnende  Gedanke 
das  Geld  selbst  als  Objekt  nicht  ergreift.  Ferner  ergab  sich,  daß 
die  Ausdrücke  sinkender  Geldwert  oder  sinkende  Kaufkraft  des  Geldes, 
wenn  sie  in  Verbindung  mit  dem  Phänomen  der  steigenden  Preise 
gebraucht  werden,  nur  stilistisch  bequeme  Umschreibungen  dieses 
Phänomens  sind,  keineswegs  aber  eine  Erklärung  für  die  Preisver¬ 
änderungen  liefern.  Der  Ausgangspunkt  für  alle  diese  Erörterungen 
war  die  Erkenntnis,  daß  das  Wesen  des  Geldes  unabhängig  von  dem 
Stoff  ist,  aus  welchem  die  Geldzeichen  hergestellt  werden.  Der 
deutsche  Leser  aber  wird  damit  nicht  zufrieden  sein.  Gewöhnt, 
Geld  und  Gold  in  seinen  Vorstellungen  durcheinander  fließen  zu 
lassen,  verlangt  ihn  nach  einer  Klarstellung  des  Verhältnisses,  in 
welchem  sich  der  Geldwert  zu  dem  Wert  des  Währungsmetalls  be¬ 
findet.  Dieser  Aufgabe  sollen  die  folgenden  Ausführungen  dienen. 

Daß  in  Goldwährungsländern  der  Goldwert  mit  dem  Geldwert 
identisch  sei,  ist  eine  Folgerung  aus  der  gesetzlichen  Bestimmung, 
daß  aus  einem  gewissen  Quantum  Gold  eine  bestimmte  Summe 
Geldes  ausgemünzt  wird.  Wenn  in  Deutschland  ein  Kilogramm 
Gold  in  2790  Mk.  Reichsgoldgeld  verwandelt  wird,  und  andererseits  36 
jedes  Zwanzigmarkstück  2/279  Kilogramm  oder  zirka  7,17  Gramm 
Gold  enthält,  so  liegt  hier  zwischen  Gold  und  Geld  eine  gesetzlich 
begründete  feste  Beziehung  vor.  Aber  ist  diese  Beziehung  Identität? 

Wir  alle  sind  in  metallistischen  Vorstellungen  aufgewachsen. 


])  Bank-Archiv  IX,  8. 


38 


I.  Zur  Theorie  des  Geldes. 


Man  hat  uns  gelehrt  und  lehrt  es  noch  heute:  Gold  ist  das  Edel¬ 
metall,  dessen  Wert  die  geringsten  Schwankungen  aufweist.  In  London, 
wo  der  Edelmetallhandel  zentralisiert  ist,  bewegt  sich  der  Goldpreis 
mit  nur  ganz  minimalen  Schwankungen  um  den  Betrag  von  78  sh 
für  die  Unze.  Wegen  dieser  Stabilität  seines  Wertes  eignet  sich 
das  Gold  vorzüglich  zum  allgemeinen  Wertmesser,  und  dazu  ist  es 
denn  auch  in  den  Ländern  der  Goldwährung  geworden.  Geld  ist 
somit  in  den  Goldwährungsländern  begrifflich  nichts  anderes,  als  ge¬ 
münztes  Gold,  daher  der  Geldwert  mit  dem  Goldwert  identisch. 

So  bestechend  einfach  diese  Lehre  ist,  so  unumschränkt  sie  noch 
vor  kurzem  die  Geister  beherrscht  hat,  —  sie  ist  handgreiflich  falsch. 
Nicht  das  Gold  gibt  dem  Gelde  seinen  Wert,  sondern  das  Gold  er¬ 
hält  seinen  Wert  vom  Gelde,  d.  h.  von  der  Münzgesetzgebung.  Der 
Staat  bestimmt  die  Werteinheit  und  den  Feingehalt  der  Münze. 
Indem  er  dann  ferner  die  freie  Ausprägbarkeit  des  Währungsmetalls 
anordnet,  gibt  er  diesem  einen  festen  Preis.  Es  würde  nur  der  Auf¬ 
hebung  der  freien  Goldprägung  in  allen  Ländern  bedürfen,  um  die 
Wertbeständigkeit  des  Goldes  gründlich  zu  zerstören. 

Das  Dogma  von  der  inneren  Wertbeständigkeit  des  Goldes  ist 
also  eine  Illusion.  Das  Gold  würde  wie  jedes  andere  Metall  nach 
den  Schwankungen  von  Angebot  und  Nachfrage  seinen  Wert  wechseln, 
wenn  der  Staat  es  nicht  verhinderte.  Aber  der  Staat  oder  die  von 
ihm  beauftragte  Zentralnotenbank  ist  unbeschränkter  Käufer  des 
gelben  Metalls  zum  festen  Preise  von  1392  Mk.  das  Pfund;  so  kann 
37  der  Wert  nicht  unter  diesen  Preis  sinken.  Und  andererseits  braucht 
niemand,  der  Gold  zu  haben  wünscht,  dafür  einen  höheren  Preis 
anzulegen  als  2790  Mk.  für  das  Kilo,  da  er  ja  in  dem  umlaufenden 
Gelde  diesen  Feingehalt  vorfindet.  So  kann  der  Goldwert  nicht 
über  diesen  Preis  steigen.  Der  Staat  also  ist  der  allmächtige  Gold¬ 
händler,  der  das  Gold  zu  festen  Preisen  gibt  und  nimmt.  Die  stabilen 
Goldpreise  in  London,  über  die  sich  die  Naivität  verwundern  mag, 
sind  damit  erklärt  als  Ergebnis  gesetzlicher  Bestimmungen,  nicht 
als  P'olge  einer  wundersamen  Naturerscheinung. 

Und  ohne  Frage  müßte  der  Goldwert  erheblich  sinken,  wenn 
die  freie  Prägung  in  den  Goldwährungsländern  aufgehoben  würde. 
Freilich  nicht  ins  Bodenlose,  denn  die  edlen  Eigenschaften  des  Goldes 
werden  ihm  immer  eine  lebhafte  Nachfrage  von  seiten  der  Industrie 
sichern.  Aber  diese  Nachfrage  kann  nie  die  heutige  Höhe  erreichen, 
die  Höhe  der  unbegrenzten  Nachfrage,  welche  alles  nicht  von  der 
Industrie  aufgenommene  Gold  in  Staatsgeld  (oder  Golddeckung  von 
Banknoten)  verwandelt.  Dieser  von  der  Industrie  zurzeit  nicht  be- 
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anspruchte  Teil  der  Goldproduktion  würde  den  Goldwert  herab¬ 
drücken,  bis  durch  Stillegen  der  minder  produktiven  Gruben  und 
Erweiterung  der  industriellen  Verwendung  das  Gleichgewicht  zwischen 
Angebot  und  Nachfrage  wieder  hergestellt  sein  würde.  Die  Gold¬ 
münzen  aber  würden  ihren  Wert  als  staatliches  Geld  behalten,  also 
einen  höheren  Wert  haben,  als  das  in  ihnen  enthaltene  Gold.  Man 
würde  also  etwa  mit  einem  Zwanzigmarkstück  so  viel  Rohgold  be¬ 
zahlen,  wie  in  zwei  Zwanzigmarkstücken  enthalten  ist,  ebenso  wie  man 
für  unseren  nunmehr  abgeschafften  Taler  so  viel  Silber  kaufen  konnte, 
wie  zwei  Taler  enthielten. 

Daß  man  das  Gold  als  frei  ausprägbares  Währungsmetall  ab¬ 
setzen  könne  mit  der  Wirkung,  daß  die  goldenen  Münzen  wertvoller 
werden  als  ihr  Goldgehalt,  ist  eine  Vorstellung,  gegen  die  sich  unser 
noch  ganz  metallistisches  Zeitalter  mit  Händen  und  Füßen  wehrt.  38 
Und  doch  ist  der  Beweis  empirisch  längst  geführt,  und  logisch  ist 
er  erbracht  in  dem  Augenblicke,  wo  man  erkennt,  daß  das  Gold 
seinen  heutigen  Wert  ja  nur  "durch  die  Goldverfassung  besitzt. 

Empirisch  ist  der  Beweis  geführt  durch  die  Erscheinungen,  die 
die  Demonetisierung  des  Silbers  mit  sich  brachte.  Als  Österreich 
1878  die  Silberprägungen  einstellte,  ohne  doch  zur  Goldwährung 
überzugehen,  —  denn  die  Kronenwährung  datiert  erst  vom  Jahre  1892 
und  entbehrt  noch  heute  der  Barverfassung  — ,  da  lag  für  Österreich 
genau  der  Zustand  vor,  in  dem  sich  auch  die  Goldwährungsländer 
befinden  würden,  wenn  diese  sich  heute  zur  Einstellung  der  freien 
Prägung  entschlössen.  Die  Wirkung  in  Österreich  aber  war  die, 
daß  die  österreichische  Valuta,  die  unter  dem  Einfluß  der  Silbereinfuhr 
ins  Sinken  geraten  war,  ihre  Höhe  behauptete.  So  behielt  der 
österreichische  Gulden,  einerlei  ob  aus  Papier  oder  Silber,  in  deutscher 
Reichswährung  gemessen,  seinen  Wert  von  zirka  1,70  Mk.,  während 
der  Silberwert  des  Guldens  bald  kaum  noch  eine  Reichsmark  betrug. 

Was  für  Mühe  hat  man  sich  gegeben,  dieses  Phänomen,  daß 
Papier  wertvoller  wurde  als  Silber,  mit  den  alten  Lehren  in  Einklang 
zu  bringen  1  Natürlich  vergeblich,  denn  wenn  das  Geld  seinen  Wert 
vom  Metall  herleitet,  so  kann  ohne  Metall  das  Geld  keinen  Wert 
haben.  Man  hat  gemeint,  die  Hoffnung  auf  die  künftige  Goldwährung 
habe  dem  Gulden  seinen  Wert  gerettet.  In  der  Tat,  ein  schönes 
Bild,  ein  ganzes  Volk  so  einmütig  hoffen  zu  sehen,  aber  zu  schön, 
um  wahr  zu  sein.  Denn  wo  unter  Menschen  der  eine  hofft,  ist  der 
andere  skeptisch,  und  wie  sollte  die  Erwartung,  daß  in  ferner  Zu¬ 
kunft  einmal  die  Goldwährung  würde  eingeführt  werden,  volks¬ 
wirtschaftliche  Wirkung  erzielen,  ohne  daß  die  Befürchtung  des 
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Gegenteils  sich  ebenfalls  geltend  machte?  Man  hat  ferner  gemeint, 
das  Papiergeld  habe  seinen  Wert  dem  Umstande  zu  verdanken  ge- 

39  habt,  daß  sein  Umlauf  in  mäßigen  Grenzen  gehalten  worden  sei, 
und  der  Nachfrage  nach  Geld  daher  nur  geringes  Angebot  gegenüber¬ 
gestanden  habe.  So  sei  es  ein  begehrter  Artikel  mit  Seltenheits¬ 
wert  geworden.  Eine  ganz  unmögliche  Vorstellung,  die  alles  auf 
den  Kopf  stellt,  indem  sie  das  Geld  zur  Handelsware  und  die  Waren 
zu  Zahlungsmitteln  macht.  Indessen  ist  daran  so  viel  richtig,  daß 
die  übermäßige  Tätigkeit  der  Notenpresse,  wie  sie  bei  zerrütteten 
Finanzen  zur  Deckung  von  Staatsausgaben  zu  erfolgen  pflegt,  die 
Valuta  eines  Landes,  an  fremden  Valuten  gemessen,  unausbleiblich 
schädigt,  und  daß  in  den  Jahren  1878 — 1892  dergleichen  in  Öster¬ 
reich  nicht  vorgekommen  ist.  Aber  ebensowenig  hat  die  zentrale 
Geld-  und  Kreditquelle  die  Geldschöpfung  künstlich  gefesselt. 
Nie  hat  man  geklagt,  daß  es  dem  Verkehr  an  der  erforderlichen 
Quantität  von  Zahlungsmitteln  gefehlt  habe.  Durch  Wechseldiskon¬ 
tierungen  und  Lombardbeleihungen  hat  die  österreichisch-ungarische 
Bank  das  Geld-  und  Kreditbedürfnis  zu  normalen  Zinssätzen  in 
gleicher  Weise  befriedigt,  wie  es  in  irgendeinem  Goldwährungsland 
der  Fall  war.  Wenn  also  zur  Erhaltung  des  Geldwertes  nichts 
weiter  erforderlich  war,  als  daß  der  Staat  sich  des  Mißbrauchs  der 
Notenpresse  enthielt,  und  die  Geldschöpfung  sich  dem  Bedürfnis  der 
Volkswirtschaft  anpaßte,  ohne  daß  es  einer  Metallwährung  bedurfte, 
so  ist  damit  eben  der  empirische  Beweis  geliefert,  daß  das  Geld 
seinen  Wert  aus  einer  anderen  Quelle  ableitet,  als  dem  Metall,  und 
daß  der  Geldwert  bestehen  bleibt,  wenn  das  Metall  infolge  allge¬ 
meiner  Demonetisierung  seinen  Wert  vermindert. 

Damit  soll  natürlich  nicht  behauptet  werden,  daß  der  Geldwert 
von  der  Metallproduktion  ganz  unabhängig  sei.  Vielmehr  folgt  für 
die  Länder  der  Metallwährungen  aus  dem  Vorhergesagten  das  Gegen¬ 
teil.  Denn  wenn  die  Befreiung  der  Geldschöpfung  aus  den  Banden 
des  Metalls,  —  wie  wir  dies  1878  in  Österreich  gesehen  haben  — , 

40  die  Stabilität  der  Valuta  bewirken  kann,  so  muß  umgekehrt  das 
Festhalten  an  der  Metallwährung  ein  Sinken  der  Valuta  dann  zur 
Folge  haben,  wenn  die  Produktion  und  Zufuhr  des  Währungs¬ 
metalls  im  Übermaß  erfolgt.  Diese  Erfahrung  hat  man  in  der  Tat  in 
den  Silberländern  zur  Genüge  gemacht.  Die  Frage  ist  nur,  ob  dieselbe 
Erscheinung  auch  beim  Golde  möglich  sei.  Darf  man  es  bezweifeln  ? 

Das  Gold  hat  sich  ja  als  Währungsmetall  ganz  ausgezeichnet 
bewährt.  Es  ist  bisher  stets  reichlich  genug  produziert  worden,  um 
den  Bedarf  der  Goldwährungsländer  zu  decken,  und  ist  doch  nie  in 
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solchem  Überfluß  aufgetreten,  daß  man  daran  gedacht  hätte,  sich 
seines  Andringens  zu  erwehren.  Nur  einmal,  in  den  neunziger 
Jahren  des  vorigen  Jahrhunderts  schien  es,  als  ob  das  Gold  durch 
übermäßige  Reichlichkeit  sich  lästig  machen  wollte,  so  daß  sich 
schon  hier  und  da  der  Gedanke  regte,  die  freie  Goldprägung  aufzu¬ 
heben.  Dann  aber  stellten  die  großen  Goldaufnahmen  Rußlands 
und  Österreichs  das  richtige  Verhältnis  zwischen  Goldbedarf  und 
Goldproduktion  wieder  her. 

In  den  letzten  anderthalb  Jahrzehnten  scheint  der  Gedanke,  daß 
das  Gold  durch  seine  Abundanz  gefährlich  werden  könne,  fast  jede 
Existenzberechtigung  verloren  zu  haben.  Ein  jeder  denkt:  wäre  es 
doch  so  reichlich  vorhanden,  daß  Diskonterhöhungen  zum  Schutze 
des  Goldvorrats  der  Notenbanken  ausgeschlossen  wären  1  Und  doch, 
wer  die  Goldwährung  mit  der  freien  Privatprägung  dauernd  zu  er¬ 
halten  wünscht,  dürfte  so  nicht  sprechen.  Denn  nur  die  relative 
Knappheit  des  gelben  Metalls  sichert  ihm  die  weltbeherrschende 
Rolle,  die  es  gegenwärtig  inne  hat.  Wenn  durch  neue  Funde,  tech¬ 
nische  Erfindungen  oder  allgemeine  Verbreitung  der  schriftlichen 
Zahlungsmethode  die  Goldvorräte  sich  in  den  Sammelbecken  der 
Zentralbanken  derartig  anhäufen,  daß  kein  auch  noch  so  niedrig 
gestellter  Diskontsatz  die  andauernde  Überdeckung  der  Banknoten 
verhindert,  wenn  infolgedessen  die  Länder,  um  dem  Zinsverlust  zu 
entgehen,  sich  gegenseitig  ihre  überflüssigen  Goldschätze  durch  massen-  4* 
weisen  Ankauf  zinstragender  Werte  an  den  auswärtigen  Börsen  zuzu¬ 
schieben  suchen,  dann  drängt  sich  als  einziges  Heilmittel  aus  dieser 
Kalamität  von  selbst  die  Einstellung  der  freien  Goldprägung  auf. 
Das  Land,  das  mit  dieser  Maßregel  den  Anfang  machte,  hätte  natur¬ 
gemäß  einen  gewaltigen  Vorteil  vor  den  übrigen  Ländern.  Es  wäre 
in  der  Lage,  seinen  Goldüberfluß  ins  Ausland  abzusetzen  zu  dem 
festen  Preise,  den  es  dort  dafür  einstweilen  noch  erhielte,  und  sich 
dafür  im  Auslande  die  Werte  anzuschaffen,  die  seiner  eigenen  Volks¬ 
wirtschaft  dienlich  sind,  ohne  befürchten  zu  müssen,  weiter  mit 
Gold  überschwemmt  zu  werden,  da  ja  mit  der  Einstellung  der  freien 
Prägung  in  seinen  Münzstätten  der  feste  Preis  für  Gold  beseitigt  sein 
würde.  Die  Wirkung  auf  Wechselkurse  und  Valuta  läge  auf  der 
Hand.  Die  von  dem  entwertenden  Einfluß  der  Goldzufuhren  be¬ 
freiten  Valuten  würden  steigen  gegenüber  den  Valuten  der  Länder, 
die  noch  weiter  als  Ablagerungsstätten  für  das  durch  seine  Über¬ 
fülle  zu  Währungszwecken  ungeeignet  gewordene  Metall  dienten. 
Schließlich  würde  die  freie  Prägung  allerorten  aufgehoben  werden. 

So  wie  es  heute  auf  der  Erde  kein  Land  mit  freier  Silberprägung 
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mehr  gibt,  so  wäre  dann  auch  die  Demonetisierung  des  Goldes  all¬ 
gemein  durchgeführt.  Gold  wäre  wie  Silber  eine  dem  Spiel  von 
Angebot  und  Nachfrage  überlassene  Ware. 

Man  sieht,  für  das  Gold  gilt  nichts  anderes,  als  was  für  das  Silber 
gegolten  hat.  Nur  der  glückliche  Umstand,  daß  seine  Produktion  mit 
dem  Münzbedarf  in  einem  annehmbaren  Verhältnis  steht,  macht  den 
Gedanken  an  die  Demonetisierung  des  Goldes  so  unzeitgemäß. 

Daß  es  so  bleibe,  muß  der  Wunsch  aller  Wohlmeinenden  sein. 
Nur  unter  den  größten  wirtschaftlichen  Erschütterungen  würde  eine 
Demonetisierung  des  Goldes  vor  sich  gehen,  wenn  sie  sich  als  Folge 
42  eines  Goldüberflusses  durchsetzte.  Alle  Wertbegriffe  würden  in 
Verwirrung  geraten,  der  Handel  würde  glauben,  daß  ihm  der  Boden 
seiner  Berechnungen  unter  den  Füßen  weggezogen  sei.  Denn  darüber 
täusche  man  sich  nicht:  die  theoretische  Erkenntnis  des  Wesens  des 
Geldes  und  seines  Wertes  wird  sobald  nicht  Gemeingut  werden. 
Für  den  praktischen  Geschäftsmann  ist  die  Vorstellung,  daß  Gold 
das  internationale  Geld  sei,  fast  unzerstörbar.  Wenn  er  von  den 
Valuten  der  Goldwährungsländer,  insbesondere  vom  Pfund  Sterling 
spricht,  so  sagt  er  „Gold“.  Der  Ausdruck  „zahlbar  in  Gold“  beruht 
auf  der  Idee,  daß  die  freie  Goldprägung  in  England  in  Ewigkeit 
währe.  Würde  sie  abgeschafft,  so  würde  mancher  nicht  wissen,  ob 
Zahlung  in  Pfund  Sterling  (Papier)  oder  in  dem  minderwertigen  demo- 
netisierten  Gold  zu  leisten  sei.  Wer  denkt  daran,  daß  „Papier“ 
wertvoller  werden  könnte  als  Gold? 

Als  vor  Jahren  infolge  technischer  Erfindungen  das  früher  über¬ 
aus  kostbare  Aluminium  auf  den  hundertsten  Teil  seines  Wertes 
sank,  da  erörterte  man  wohl  in  Gesprächen,  was  aus  der  Goldwährung 
werden  würde,  wenn  die  Produktion  des  Goldes  sich  in  ähnlicher 
Weise  verbilligte.  Die  allgemeine  Meinung  war  damals  und  ist  noch 
heute,  daß  man  dann  nach  einem  anderen  Wertmesser  werde  suchen 
müssen.  Wir  wissen,  daß  und  warum  diese  Ansicht  falsch  ist.  Gold 
ist  gar  nicht  der  Wertmesser,  sondern  sein  Wert  wird  selber  ge¬ 
messen  am  Gelde.  Es  hat  nur  kraft  Staatsgesetzes  einen  festen  Preis. 
Aber,  wenn  auch  ein  wohlgeordnetes  Geldsystem  ohne  metallische 
Basis  bestehen  kann,  solange  nur  die  Staatsverwaltung  sich  des  Ein¬ 
griffs  in  das  Geldwesen  zu  finanziellen  Zwecken  enthält,  und  die 
Geldschöpfung  dem  Bedürfnis  des  Verkehrs  angepaßt  ist,  so  würde 
doch  die  Demonetisierung  des  Goldes  die  wichtige  Funktion  aus¬ 
schalten,  die  das  Gold  im  internationalen  Verkehr  ausübt.  Die  Fragen 
jedoch,  die  mit  dieser  Andeutung  berührt  werden,  müssen  der  fol¬ 
genden  Erörterung  Vorbehalten  bleiben. 


8.  Das  Gold  im  internationalen  Verkehr1). 

(1910.) 

In  früheren  Tagen  war  der  Gebrauch  von  Papiergeld  ein  un-  43 
trügliches  Kennzeichen  zerrütteter  Staatsfinanzen.  Kein  Wunder, 
daß  sich  gegen  papierene  Wertzeichen  von  jener  Zeit  her  Vorurteile 
erhalten  haben,  die  zuletzt  in  lebhaftem  Protest  gegen  die  Einführung 
der  kleinen  Banknoten  hervorgetreten  sind.  Heute  darf  man  sagen, 
daß  diese  Vorurteile  im  allgemeinen  überwunden  sind.  Man  hat 
erkannt,  daß  die  übermäßige  Zirkulation  von  Gold  im  Zahlungs¬ 
verkehr  ein  kostspieliger  nationaler  Luxus  ist,  der  uns  zwar  in  den 
Besitz  einer  Goldreserve  setzt,  aber  doch  nur  einer  solchen,  die  in 
Zeiten  der  Not  sich  dem  Zugriff  zu  nationalen  Zwecken  unzweifel¬ 
haft  entziehen  wird  2).  Mit  dem  Gebrauch  kleiner  Noten,  mit  Scheck-, 
Giro-  und  Abrechnungsverkehr  sucht  man  heutzutage  den  Gold¬ 
gebrauch  einzuschränken  und  das  vorhandene  Gold  in  der  Reichs¬ 
bank  zu  konzentrieren,  wo  es  der  Verteidigung  unserer  Valuta  auf 
dem  Weltmärkte  dienstbar  gemacht  werden  kann  3 * * * *). 

So  neigt  man  sich  mehr  und  mehr  der  Ansicht  zu,  daß  für  den 
inneren  Verkehr  die  Giroüberweisung  und  das  Zeichengeld  ohne 
Eigenwert  die  wirtschaftlichsten  Zahlungsmittel  seien,  während  das  44 
Gold  seine  vornehmste  Rolle  auf  dem  Felde  des  internationalen 
Verkehrs  zu  spielen  habe. 

Dabei  wird  jedoch  nicht  selten  die  Bedeutung  des  Goldes  für 


*)  Bank-Archiv  IX,  9. 

2)  Diese  Annahme  hat  der  Patriotismus  im  Weltkriege  rühmlich  widerlegt.  Vgl. 

„Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs“,  2.  Aufl.  S.  43. 

*  8)  Wenn  nur  die  Reichsbank  endlich  ihr  Augenmerk  auf  die  abscheuliche  Un¬ 

sauberkeit  der  zirkulierenden  kleinen  Noten  richten  wollte  1  Diese  schmierigen  und 

übelriechenden  Lappen  wirken  geradezu  wie  eine  Verherrlichung  des  Goldgebrauchs. 

Man  gönne  doch  der  Reichsdruckerei  den  Verdienst  und  halte  darauf,  daß  die  Reichs¬ 

bankstellen  nur  frische  Scheine  ausgeben  (1910). 
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den  Auslandshandel  ganz  unrichtig  aufgefaßt.  Wie  oft  muß  man 
lesen,  daß  Gold  das  „internationale  Zahlungsmittel"  sei!  Als  ob 
im  Verkehr  zwischen  den  Angehörigen  verschiedener  Nationen  die 
Warenpreise  in  Gold  stipuliert  würden! 

Wir  haben  im  vorigen  Aufsatz  die  Möglichkeit  besprochen,  daß 
einmal  ein  Überfluß  an  Gold  zu  einer  Demonetisierung  des  gelben 
Metalls  führen  könnte.  Der  Gedanke  liegt  nahe,  wie  ein  solcher 
Schritt  —  vor  dessen  Notwendigkeit  uns  der  Himmel  in  Gnaden 
bewahren  möge  —  auf  die  internationalen  Handelsbeziehungen 
wirken  würde. 

Wäre  es  wahr,  daß  der  Importeur  des  einen  Landes  dem  Ex¬ 
porteur  des  anderen  Gold  schuldig  würde,  so  müßte  allerdings  bei 
plötzlicher  Aufhebung  der  Goldwährung  eine  ungeheure  Unsicher¬ 
heit  über  den  Inhalt  der  gegenseitigen  Verpflichtungen  entstehen. 
In  Wahrheit  wird  aber  immer  nur  Geld,  d.  h.  eine  Landeswährung, 
geschuldet.  Die  Wechsel  zwischen  England  und  Deutschland  lauten 
nie  auf  Gold,  sondern  auf  Reichsmark  oder  Pfund  Sterling,  und  was 
eine  Reichsmark  oder  ein  Pfund  Sterling  ist,  bestimmt  das  deutsche 
und  das  englische  Gesetz,  und  zwar  das  gegenwärtig  geltende,  nicht 
etwa  das  zur  Zeit  der  Ausstellung  des  Wechsels  gültig  gewesene. 
Wenn  also  jemand  die  Erfindung  machen  sollte,  Blei  in  Gold  zu 
verwandeln,  wenn  dann  die  Münzstätten  der  freien  Privatprägung 
verschlossen,  die  Reichsbanknoten  und  die  Noten  der  Bank  von 
England  für  das  allein  gesetzliche  Zahlungsmittel,  und  die  Gold¬ 
münzen  für  Scheidegeld  mit  beschränktem  Annahmezwang  erklärt 
würden,  so  würde  dadurch  inhaltlich  an  den  Wechselverpflichtungen 
so  wenig  verändert,  wie  es  etwa  durch  die  Demonetisierung  des 
Silbertalers  geschehen  ist. 

Nun  mag  man  fragen,  was  für  einen  Wert  denn  ein  Sterling¬ 
wechsel  auf  London  für  den  deutschen  Fabrikanten  oder  Exporteur 
haben  solle,  wenn  er  nicht  die  Sicherheit  habe,  ihn  in  Gold  ver¬ 
wandeln  zu  können.  Denn  mit  Pfund  Sterling  kann  man  doch  in 
Deutschland  so  wenig  anfangen,  wfle  mit  Reichsmark  in  England. 
Gewiß.  Der  Deutsche  will  Mark  haben.  Aber  um  diese  zu  be¬ 
kommen,  braucht  er  nicht  den  Wechsel  in  London  einzukassieren, 
die  goldenen  Pfund-Sterling- Stücke  nach  Deutschland  zu  transportieren 
und  hier  in  Reichsgoldmünzen  umprägen  zu  lassen.  Das  kann  er 
einfacher  haben.  Er  braucht  nur  den  Sterlingwechsel  an  der  Börse 
zu  verkaufen.  Dann  hat  er  Reichsmark. 

Und  an  Käufern  für  diese  Wechsel  fehlt  es  nicht.  Es  sind  die 
Importeure,  die  Waren  vom  Ausland  bezogen  haben  und  dafür  eng- 
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lisches  Geld  schuldig  geworden  sind.  Diese  kaufen  die  Wechsel  und 
sind  zufrieden,  je  weniger  sie  dafür  anzulegen  haben. 

Also  nicht  die  Einlösbarkeit  in  Gold  interessiert  den  Handel, 
sondern  zunächst  nur  die  Wechselkurse.  Das  fällt  im  Verkehr 
zwischen  Goldwährungsländern  wenig  ins  Auge.  Denn  die  Mög¬ 
lichkeit,  deutsches  Geld  in  englisches  und  umgekehrt  englisches  in 
deutsches  zu  verwandeln,  hält  die  Schwankungen  der  Kurse  in  so 
engen  Grenzen,  daß  man  sich  gewöhnt  hat,  deutsches  und  englisches 
Geld  als  feste  Gleichung  zu  betrachten  und  beides  unter  dem  Be¬ 
griff  Gold  zu  identifizieren.  So  hat  sich  die  Vorstellung  von  dem 
nternationalen  Zahlungsmittel  Gold  gebildet. 

Und  doch  ist  diese  Auffassung  selbst  dann  verfehlt,  wenn  die 
Ungunst  der  Zahlungsbilanz  die  Ausfuhr  von  Gold  erzwingt.  Diese 
Goldsendungen  sind,  wie  wir  nachher  noch  näher  sehen  werden, 
keine  Zahlungen,  sondern  bilden  nur  die  Unterlage  für  die  Beschaf¬ 
fung  neuer  Wechsel  auf  das  Ausland.  Denn  nur  diese  kann  der 
Importeur  zur  Bezahlung  seiner  Schuld  bracuhen. 

Wo  aber  der  Regulator  der  Goldwährung  fehlt,  da  zeigt  sich  46 
unverhüllt,  daß  nur  die  Wechselkurse,  wie  sie  sich  aus  dem  schwan¬ 
kenden  Stand  der  Zahlungsbilanz  ergeben,  den  Wert  der  Valuta  be¬ 
stimmen.  Da  findet  der  steigende  und  fallende  Wechselkurs  keine 
obere  oder  untere  Grenze  durch  die  Goldversendung,  die  „Gold¬ 
arbitrage“;  da  ist  der  Handel  genötigt,  sich  gegen  die  Schwankungen 
der  Valuta  durch  langfristige  Termingeschäfte  in  Wechseln  zu  schützen. 

Also  einer  Metallwährung  und  des  Gebrauches  goldener  Münzen 
bedarf  es  nicht,  um  die  Valuta  eines  Landes  hoch  im  Kurse  zu  halten. 
Das  bewirkt  schon  ein  gesunder  Export,  der  dem  Import  des  Landes 
die  Wage  hält;  genauer  gesprochen:  eine  gesunde  Zahlungsbilanz, 
denn  auch  die  Kreditverhältnisse  müssen  in  Rechnung  gezogen  werden. 
Auf  dem  Wege  kurz-  oder  langfristiger  Kreditierung,  durch  Wechsel, 
Anleihen  oder  Aktien,  die  das  Gläubigerland  übernimmt,  kann  ein 
Minderexport  beglichen  werden,  wodurch  der  schädigende  Einfluß 
auf  die  Valuta  hintangehalten  wird. 

Man  sieht :  bei  idealem  Gleichgewicht  zwischen  Einfuhr  und 
Ausfuhr  würden  die  Wechselkurse  stabil  sein.  Solch  ein  absolutes 
Gleichgewicht  ist  selbstverständlich  nicht  möglich.  Der  internationale 
Handel  ist  kein  Uhrwerk.  Also  folgt  beständiges  Schwanken,  wie 
es  der  Kurszettel  zeigt.  Lassen  sich  für  diese  Schwankungen  äußerste 
Grenzen  bestimmen  ?  Theoretisch  nein.  Wohl  aber  ist  praktisch  die 
Ausschlagsmöglichkeit  des  Pendels  keine  unbegrenzte.  Denn  wenn 
infolge  übertriebenen  Imports  die  Wechselkurse  auf  das  Ausland  über 
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alles  Maß  gestiegen  sind,  —  wie  dies  1890  in  Argentinien  und  1907 
z.  B.  in  Chile  der  Fall  war  — ,  so  hört  der  Import  durch  seine  Kost¬ 
spieligkeit  fast  ganz  auf,  d.  h.  er  beschränkt  sich  nur  noch  auf  das 
Allernotwendigste,  aber  andererseits  erfährt  der  Export  eine  gewaltige 
Belebung.  Es  ist  bekannt,  wie  das  zugeht: 

Wenn  die  Auslandswechsel  steigen  oder  was  dasselbe  sagt,  wenn 
47  die  Valuta  eines  Landes  sinkt,  so  steigen  die  Preise  in  diesem  Lande 
nicht  etwa  automatisch  nach  der  Bewegung  der  Wechselkurse.  Diese 
Wirkung  erfolgt  vielmehr  ganz  unregelmäßig  und  zögernd.  Un¬ 
mittelbar  und  sofort  passen  sich  nur  die  Importwaren  und  sofort 
ausführbare  Waren  den  Wechselkursen  an.  Artikel  dagegen,  die  im 
Inlande  produziert  und  konsumiert  werden,  und  namentlich  auch  die 
Arbeitsleistungen,  behalten  noch  lange  ungefähr  die  alten  Preise. 
Daraus  ergeben  sich  große  Gewinnaussichten  für  die  Exportindustrien 
und  die  Exportlandwirtschaft.  Der  Exporteur  empfängt  hochwertige 
ausländische  Valuta  für  die  Produkte,  deren  Herstellungskosten  mit 
dem  entwerteten  einheimischen  Gelde  zu  ungefähr  alten  Preisen  be¬ 
stritten  sind.  Die  Steigerung  des  Exports  aber  bewirkt  die  allmäh¬ 
liche  Steigerung  der  Valuta.  Wie  diese  Steigerung  eine  Höhe  er¬ 
reichen  kann,  die  für  die  Zukunft  des  blühenden  Exportgeschäfts 
fürchten  läßt  und  Anlaß  zu  einer  Neuordnung  des  Geldwesens  bietet, 
hat  Argentinien  gezeigt,  das  einer  weiteren  Steigerung  der  Valuta 
durch  die  Organisation  eines  (dem  Lande  unnützen)  Goldimports 
vorgebeugt  hat,  nämlich  durch  die  Begründung  einer  „Konversions¬ 
kasse“,  die  den  Papier-Peso  zu  festem  Goldpreise  kauft  und  abgibt. 

Man  könnte  also  quietistisch  sagen :  Laßt  die  Wechselkurse 
schwanken,  die  Schwankungen  werden  sich  schon  ausgleichen,  und 
der  Handel  weiß  Mittel  und  Wege,  sich  gegen  die  Nachteile  solcher 
Schwankungen  zu  schützen,  z.  B.  durch  Terminhandel  in  Wechseln. 
Allein  ideelle  wie  reelle  Interessen,  die  ich  hier  nicht  spezialisieren 
will,  deren  Vorhandensein  aber  die  einmütige  Handlungsweise  der 
Kulturstaaten  bezeugt,  verlangen  die  Stabilisierung  der  Valuta  und 
ein  festes  Verhältnis  des  Wertes  der  einheimischen  Valuta  zu  der 
Valuta  des  wirtschaftlich  führenden  Landes,  Englands. 

Stabilität  der  Valuta I  Natürlich  ist  der  Begriff  relativ  zu 
nehmen.  Die  absolute  Wertbeständigkeit  des  Geldes  wird  nicht  er¬ 
strebt.  Mag  die  Kaufkraft  des  Geldes  wachsen  oder  abnehmen, 
48  nur  darauf  kommt  es  den  Nationen  an,  ihre  Valuta  mit  dem  Pfund 
Sterling  in  stabilem  Verhältnis  zu  halten,  sowie  es  für  das  Planeten¬ 
system  gleichgültig  ist,  ob  man  sich  die  Sonne  feststehend  oder  in 
Bewegung  denkt 
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Das  Mittel,  es  dem  großen  England  gleichzutun,  aber  schien 
die  Annahme  der  Goldwährung  zu  sein.  Man  fragte  nicht,  ob  die 
Gründung  des  Geldsystems  auf  das  gelbe  Metall  an  sich  eine  ideale 
Lösung  des  Geldproblems  sei;  —  es  genügte,  wenn  man  die  eng¬ 
lische  Lösung  annahm.  Freie  Goldausprägung:  das  Recht,  aus  Gold 
Geld  zu  machen,  und  Bareinlösungspflicht:  das  Recht,  für  Geld 
(Noten  und  Scheidegeld)  Gold  zu  erhalten  —  das  ist  der  Inbegriff 
der  Goldwährung,  die  in  mechanischerWeise  die  Valuten  der  Gold¬ 
währungsländer  verbindet.  In  welcher  Weise  man  so  deutsches 
Geld  in  englisches  verwandeln  kann,  wenn  die  Wechselkurse  den 
Goldpunkt  überschreiten,  ist  zu  bekannt,  um  hier  wiederholt  zu 
werden. 

Aber  was  dem  Auge  des  Beobachters  gewöhnlich  entgeht,  ist, 
daß  die  Goldsendungen  von  Land  zu  Land  keine  Geldsendungen, 
sondern  Warensendungen  sind,  und  daß  es  für  die  Ware  Gold  und 
ihre  Wirkung  auf  die  Zahlungsbilanz  durchaus  gleichgültig  ist,  ob 
sie  in  der  Form  von  Münzen  oder  als  Rohgold  ins  Ausland  wandert, 
und  ob  sie  demnächst  zu  Pfund-Sterling-Stücken  oder  etwa  zu  Trau¬ 
ringen  verarbeitet  werden  soll.  Nicht  die  Eigenschaft  als  Zahlungs¬ 
mittel,  sondern  allein  der  Goldgehalt  kommt  für  den  englischen 
Importeur  von  deutschen  Goldmünzen  in  Betracht.  Dann  aber 
sollte  man  einsehen,  daß  es  sich,  handelsbilanzmäßig  gesehen,  bei 
der  Goldversendung  nicht  um  Zahlung  eines  Defizits,  sondern  um 
einen  Export  handelt,  einen  Export  von  Waren,  der  wie  jeder  andere 
Warenexport  die  Valuta  des  exportierenden  Landes  verbessert,  indem 
er  zu  dessen  Gunsten  ein  Guthaben  schafft,  über  welches  durch  Aus¬ 
stellung  und  Begebung  von  Wechseln  verfügt  wird.  Denn  es  gibt 
keine  Zahlungen  für  Minderexport;  die  ganze  Vorstellung  ist  ver-  49 
fehlt;  wir  müßten  erst  wissen:  wer  ist  der  Gläubiger,  wer  ist  Schuldner? 
Die  Länder?  Was  heißt  das?  Jedenfalls  nicht  die  Staaten;  also  nur 
die  Privaten.  Was  für  eine  neue  Genossenschaft  wäre  denn  das? 
Man  sieht,  in  welchen  Irrgarten  man  gerät,  wenn  man  die  Gold¬ 
versendung  nach  privatrechtlichen  Gesichtspunkten  als  Begleichung 
einer  Unterbilanz  auffassen  will. 

Gold  also  ist  nur  der  stets  bereitliegende  Exportartikel.  Sein 
Export  ist  Privatgeschäft  und  bringt  Nutzen  bei  einem  gewissen 
Wechselkurs,  deshalb  braucht  der  Staat  sich  deswegen  nicht  zu  be¬ 
mühen.  Und  automatisch  ist  die  Wirkung  auf  die  Valuta.  Genügt 
der  Goldexport  zur  Herstellung  des  Gleichgewichts,  so  hält  sich  die 
Valuta  innerhalb  des  Goldpunktes.  Übersteigen  jedoch  die  Forde¬ 
rungen  des  Auslandes  den  disponiblen  Goldvorrat,  so  setzt  sich  die. 
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Steigerung  der  ausländischen  Valuta  fort  und  bildet  eine.  Export¬ 
prämie  für  Wertpapiere  und  Waren. 

Das  Gold  bildet  also  gewissermaßen  das  Außenfort  bei  der  Ver¬ 
teidigung  der  Valuta.  Weiter  zurück  folgen  in  zweiter  Linie  zunächst 
die  ausländischen  Wertpapiere,  deren  Besitz  man  mit  Recht  unter 
dem  Gesichtspunkt  der  finanziellen  Kriegsbereitschaft  gewürdigt  hat. 
Wenn  man  dem  hat  entgegenhalten  wollen,  daß  der  Besitz  aus¬ 
ländischer  Werte  noch  niemals  unsere  Valuta  geschützt  habe,  indem 
nämlich  gerade  in  den  Tagen  hoher  Devisenkurse  der  Besitz  an  aus¬ 
ländischen  Werten  eher  zu-  als  abzunehmen  pflege,  so  ist  damit  nur 
bewiesen,  daß  bisher  immer  das  Gold  allein  ausgereicht  hat,  den 
Stand  unserer  Valuta  wieder  herzustellen,  und  daß  wir  wirkliche 
Zeiten  der  Not  für  unsere  Valuta  noch  nicht  erlebt  haben.  Denn 
erst  dann,  wenn  trotz  Erschöpfung  unseres  Goldvorrats  die  Devisen¬ 
kurse  über  dem  Goldpunkt  verharren,  bildet  die  Wertdifferenz  der 
Valuten  die  Exportprämie,  die  den  Anreiz  zur  Ausfuhr  von  aus¬ 
ländischen  Effekten  abgibt,  und  damit  einem  weiteren  Fallen  der 
heimischen  Valuta  entgegenwirkt. 

50  Wie  sehr  hat  doch  die  Goldwährung  unter  der  kritischen  Be¬ 
obachtung  der  Vorgänge,  die  die  Wirtschaftsgeschichte  der  letzten 
Jahrzehnte  so  reichlich  darbietet,  ihr  Angesicht  verändert  1  Das  Gold 
aus  der  inneren  Zirkulation  herauszuziehen  und  bei  der  Zentralbank 
zu  konzentrieren,  ist  ein  Bestreben,  das  heute  selbst  in  den  Kreisen 
der  Goldorthodoxie  keine  Gegner  mehr  findet,  mag  man  sich  freilich 
dort  noch  nicht  überwinden  können,  die  Illusion,  daß  das  Gold 
Wertmesser  sei,  preiszugeben.  Und  für  den  Auslandsverkehr  belehrt 
uns  Erfahrung  und  Urteil,  daß  nicht  das  Gold,  sondern  die  Zahlungs¬ 
bilanz  über  Steigen  und  Sinken  der  Valuta  entscheidet,  und  daß  das 
Gold,  wo  es  Währungsmetall  ist,  nicht  unmittelbar  die  Höhe  der 
Valuta  bestimmt,  sondern  nur  als  leicht  beweglicher  Export-  und 
Importartikel  dazu  dient,  die  Zahlungsbilanz  in  derjenigen  gesunden 
Verfassung  zu  erhalten,  die  den  Hochstand  der  Valuta  gewährleistet. 
Wenn  man  früher  geglaubt  hat,  daß  ein  Land  nur  durch  den  Über¬ 
gang  zur  Goldwährung  seine  Valuta  vor  dem  Sinken  schützen  könne, 
so  sehen  wir  heute  umgekehrt  an  Argentinien,  wie  die  Annahme 
der  Goldwährung  (oder  die  Bindung  des  Geldes  an  eine  Wert¬ 
beziehung  zum  Golde)  dazu  dienen  muß,  eine  Valuta  am  Steigen 
zu  verhindern.  Wir  erkennen  so,  daß  die  Goldwährung  zu  einem 
Nachteil  werden  kann,  den  sich  das  Gläubigerland  zugunsten  des 
Schuldnerlandes  auferlegt.  Der  Gläubiger  erlaubt  dem  Schuldner, 
seine  Warenschuld  in  dem  Handelsartikel  Gold  abzutragen  zu  einem 
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Preise,  der  ein  für  allemal  feststeht,  ohne  zu  fragen,  ob  ihm  der 
Goldimport  volkswirtschaftlich  von  Nutzen  ist.  So  hält  das  Gold 
die  Valuta  unter  Druck  und  verhindert  die  Einfuhr  nützlicherer 
Auslandswaren. 

Man  mag  darüber  streiten,  ob  die  Begünstigung  des  Exports 
vor  dem  Import  durch  die  Bindung  der  Valuta  an  das  Gold  volks¬ 
wirtschaftlich  richtig  ist.  Unbestreitbar  aber  ist,  daß  Argentinien 
denselben  Zweck  auch  ohne  die  den  Welt-Goldmarkt  beeinflussenden 
Goldimporte  zu  erreichen  vermöchte.  Dazu  würde  schon  die  Unter- 5 1 
haltung  von  Guthaben  im  Auslande  genügen,  welche  in  Jahren  un¬ 
günstiger  Zahlungsbilanz  ebenso  wirksam  zur  Verteidigung  der 
Valuta  benutzt  werden  können,  wie  ein  großer  Goldbesitz. 

Mit  diesem  letzten  Satze  greifen  wir  jedoch  der  Beantwortung 
der  Frage  vor,  in  welcher  Weise  die  Länder  ihre  Valuta  auf  dem 
Weltmarkt  verteidigen  würden,  wenn  große  Veränderungen  in  der 
Goldproduktion  oder  sonstige  übermäßige  Abundanz  des  gelben 
Metalls  zu  einer  allgemeinen  Demonetisierung  des  Goldes  führen 
sollten. 

Es  ist  klar,  daß  die  Goldarbitrage  als  Privatunternehmen  in 
dem  Moment  aufhören  würde  zu  existieren,  wo  der  feste  Gold¬ 
preis  oder  die  freie  Prägung  aufgehoben  würde.  Die  Verwandel¬ 
barkeit  heimischen  Geldes  in  ausländisches  wäre  beseitigt.  Nur 
eine  Behörde  oder  Staatsanstalt  könnte  nach  Ausschaltung  der  auf 
das  Privatinteresse  gegründeten  Goldarbitrage  die  Funktion  der  Valuta- 
Verteidigung  übernehmen,  und  der  Weg,  den  sie  zu  gehen  hätte, 
wäre  der  der  Kontrollierung  und  gegebenenfalls  Beeinflussung  der 
Zahlungsbilanz. 

Wir  haben  gesehen,  wie  durch  die  Goldversendung  ein  Land 
seine  Zahlungsbilanz  verbessert,  indem  sich  das  Gold  im  Auslande 
in  Guthaben  des  Heimatlandes  verwandelt.  Goldvorrat  ist  also  ge¬ 
wissermaßen  latente  Forderung  an  das  Ausland.  Hier  hat  die  Tätig¬ 
keit  der  Valuta-Verwaltung  einzusetzen.  Was  das  Gold  nicht  mehr 
zu  leisten  vermag,  muß  ein  Besitz  von  Forderungen  an  das  Ausland 
bewirken.  Ein  Fonds,  der  ungefähr  dem  Goldbetrage  entspricht, 
den  heute  die  Reichsbank  zur  Verteidigung  der  Valuta  abzugeben 
in  der  Lage  wäre,  müßte  in  Auslandswechseln  angelegt  werden,  die 
bei  Verfall  stets  zu  erneuern  wären.  Aus  diesem  Vorrat  würde, 
sobald  die  Devisenkurse  eine  gewisse  Höhe  erreichen,  dem  Markte 
das  erforderliche  Wechselmaterial  zur  Verfügung  gestellt  und  so  die  52 
weitere  Steigerung  der  Kurse  verhütet  werden.  Zu  Zeiten  niedriger 
Devisenkurse  würde  die  Zentralbank  ihren  Wechselvorrat  wieder 
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ausfüllen.  Die  Diskontpolitik  der  Reichsbank,  die  heute  dem  Schutze 
des  Goldvorrats  dient,  würde  dadurch  nicht  etwa  überflüssig  gemacht, 
sondern  zur  Warnung  und  Zügelung  des  Unternehmungsgeistes  auch 
ferner  in  Kraft  bleiben.  Nur  hätte  sie  dann  nicht  mehr  einen  Goldvorrat 
zu  schützen,  sondern  den  Devisenbesitz,  dessen  die  Reichsbank  be¬ 
darf,  um  die  Zahlungsbilanz  in  der  normalen  Verfassung  und  damit 
die  heimische  Valuta  auf  ihrer  Höhe  zu  erhalten. 

Was  wir  hier  soeben  geschildert  haben,  ist  längst  kein  Phantasie¬ 
gebilde  mehr.  Es  sind  die  Grundzüge  der  Devisenpolitik,  wie  sie 
von  der  österreichisch-ungarischen  Bank  in  vorbildlicher  Weise  be¬ 
trieben  wird.  Und  als  Vorbild  hat  sie  unserer  Reichsbank  gedient, 
denn  auch  im  Rahmen  der  Goldwährung  bietet  sie  ein  treffliches 
Mittel  zur  Regulierung  der  Valutenkurse.  Mehr  als  in  früheren  Jahren 
ist  die  Reichsbank  gegenwärtig  darauf  bedacht,  durch  Erwerbung  und 
Begebung  von  Auslandswechseln  die  Devisenkurse  unter  ihrem  Ein¬ 
fluß  zu  halten. 

So  beginnt  selbst  im  Auslandsverkehr  das  Gold  den  Nimbus 
seiner  Unentbehrlichkeit  zu  verlieren.  Die  Devise  fängt  an,  das 
Gold  zu  verdrängen.  Der  nächste  Schritt  auf  der  betretenen  Bahn 
wird  die  Bestimmung  sein,  daß  in  Gold  zahlbare  Wechsel  auf  das 
Ausland  bei  der  Reichsbank  der  Golddeckung  gleich  zu  achten  seien. 
Schon  bei  der  letzten  Reform  der  Reichsbankgesetzgebung  bin  ich 
für  diese  Bestimmung  eingetreten 1).  Vom  Standpunkt  der  Gold¬ 
währung  aus  läßt  sie  sich  nicht  bekämpfen.  Denn  Werte,  die  jeder¬ 
zeit  durch  Begebung  im  Auslande  in  Gold  verwandelbar  sind,  sind 
so  gut  wie  effektiver  Goldbesitz.  Daneben  aber  gewährt  die  ange- 
53  regte  Neuerung  den  Vorteil  der  Verzinsung,  und  endlich  hilft  sie, 
der  Goldknappheit  zu  begegnen,  die  das  Goldbedürfnis  exotischer 
Länder,  die  der  Steigerung  ihrer  Valuten  Vorbeugen  wollen,  neuer¬ 
dings  in  steigendem  Maße  auf  dem  Weltmärkte  hervorruft.  Die 
letzte  Reichsbanknovelle  hat  sich  diese  Verbesserung  unserer  Geld¬ 
verfassung  entgehen  lassen.  Möge  bald  die  Überzeugung  von  ihrer 
Nützlichkeit  allgemein  werden  und  sich  gegen  alle  Vorurteile  sieg¬ 
reich  durchsetzen,  wenn  der  Wandel  der  Zeiten  abermals  die  Ab¬ 
änderung  des  Bankgesetzes  erzwingt. 


*)  S.  Wesen  des  Geldes,  §  1 7t  und  unten  den  Aufsatz  Nr.  16. 


9.  Die  Geldschöpfung  1). 

(1912.) 

Die  ganze  Pathologie  des  Geldes  beruht  auf  Fehlem  der  Geld-  54 
Schöpfung.  Auch  das  sonst  als  positives  Erfordernis  angesehene 
sogenannte  „Vertrauen“  zum  Gelde  ist  nichts  als  die  Abwesenheit 
der  Befürchtung,  daß  durch  fehlerhafte  Geldschöpfung  das  Geld  in 
seinem  Werte  erschüttert,  will  sagen:  die  Preise  in  Verwirrung  ge¬ 
raten  möchten.  Als  Ausgangspunkt  für  eine  Geldschöpfungslehre 
aber  wird  man  die  Sätze  gelten  lassen  müssen,  I.  daß  das  klassische 
Geld  keines  Substanzwerts  bedarf,  2.  daß  die  Geldquelle  eine  von 
den  Staatsfinanzen  unabhängig  arbeitende  zentrale  Anstalt,  3.  daß 
für  die  Geldkreation  der  Verkehrsbedarf  entscheidend  sein  muß. 

Was  aber  ist  Verkehrsbedarf?  Nie  darf  dieses  Wort  eine  plan¬ 
lose  Geldemission  decken.  Denn  daran  halte  ich  fest,  daß  Geld, 
das  bestimmt  ist,  kaufend  zu  Markte  zu  gehen,  nicht  ge¬ 
schaffen  werden  darf,  wenn  nicht  Warenvermehrung  vorliegt.  Das 
Argument,  das  die  Notenemission  auf  Grund  von  Wechseldiskontie¬ 
rungen  rechtfertigt,  enthält  zugleich  den  bei  der  Geldschöpfung  über¬ 
haupt  zu  beobachtenden  einschränkenden  Grundsatz.  Ein  Geld¬ 
schöpfungssystem,  das  gegen  diesen  Grundsatz  verstößt,  würde  auch 
dem  Verkehrsbedarf,  d.  h.  dem  Bedürfnisse  des  Verkehrs,  nicht  ent¬ 
sprechen,  den  Verkehr  vielmehr  durch  Hervorrufen  innerlich  unbe¬ 
rechtigter  Preissteigerungen  schädigen. 

In  meinem  „Wesen  des  Geldes“  habe  ich  als  Typus  klassischen 
Geldes  die  auf  den  akzeptierten  Warenwechsel  gegründete  Reichs¬ 
banknote  bezeichnet  und  dargelegt,  wie  die  Geldschöpfung,  wenn 
sie  parallel  mit  der  Vermehrung  der  Waren  einhergeht,  die  Preise 

l)  „Geldschöpfung“  ist  die  Verdeutschung  von  Geldkreation.  Das  dazu  gehörige 
Zeitwort  heißt:  schaffen,  schuf,  geschaffen,  nicht:  schöpfen,  schöpfte,  geschöpft.  — 
„Geldschaffung“  würde  soviel  heißen,  wie:  Herbeischaffung  von  (vorhandenem)  Geld, 
wozu  das  Zeitwort  lautet:  schaffen,  schafft,  geschafft.  Ich  bin  leider  nicht  mehr  be¬ 
rechtigt,  diese  Bemerkung  für  überflüssig  zu  halten  (1919). 
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55  unbeeinflußt  läßt.  Es  war  aber  nicht  meine  Absicht,  alles  nicht  auf 
diese  Weise  entstandene  Geld  für  fehlerhaft  zu  erklären.  Das  wäre 
schon  deshalb  verkehrt  gewesen,  weil  der  Wechsel  nicht  die  einzige 
Form  ist,  in  der  sich  Produktion  und  Handel  gemäß  der  Versorgung 
des  Marktes  Kredit  verschaffen,  und  kein  Grund  erfindlich  wäre,  andere 
Kreditformen  als  Basis  der  Geldschöpfung  auszuschließen.  Man  denke 
nur  an  Amerika,  wo  der  Wechsel  nicht  entfernt  die  Rolle  spielt,  wie 
bei  uns,  und  wo  die  Geldkreation,  wenn  sie  die  gegenwärtigen  Fehler 
ablegen  will,  andere  Wege  als  die  unserigen  einschlagen  müßte.  Es  kam 
mir  nur  darauf  an,  zu  zeigen,  daß  die  Notenemission  auf  Grund  dis¬ 
kontierter  Warenwechsel  ein  Muster  klassischer  Geldschöpfung  ist,  nicht 
sollte  sie  als  die  allein  zulässige  Form  hingestellt  werden. 

Aber  nur  von  dem  Gelde,  das  kaufend  zu  Markte  geht,  ist  die  Rede. 
Nur  dieses  unterliegt  der  Bedingung  der  Warenvermehrung.  Hingegen 
ist  nichts  einzuwenden  gegen  eine  unbeschränkte  Befriedigung  der 
Geldnachfrage  an  den  Quartalsterminen,  bei  der  es  sich  erfahrungs¬ 
gemäß  nur  um  ein  Geldbedürfnis  für  wenige  Tage  zur  Erledigung 
von  Kapitalumsätzen  und  um  den  Kreislauf  von  Zins-,  Gehalts-  und 
Mietegeldern  handelt 1).  Ebensowenig  bedarf  es  des  Nachweises  der 
Warenvermehrung  für  die  Geldkreation,  welche  die  zunehmende  Be¬ 
völkerung  und  der  steigende  Wohlstand  erforderlich  machen,  d.  h. 
für  die  „Mindestkassenbestände“,  wie  ich  es  nennen  möchte.  Man 
gibt  bekanntlich  nicht  den  Inhalt  seines  Portemonnaies  bis  auf  den 
letzten  Pfennig  aus.  Man  sorgt  dafür,  daß  man  immer  einen  seinen 
V erhältnissen  entsprechenden  Geldbetrag  in  Reserve  behält.  Aus  der 
volkswirtschaftlichen  Vogelperspektive  gesehen  bedeutet  dies,  daß  ein 
Teil  des  gesamten  Geldvorrats  in  der  Volkswirtschaft  nicht  als  Kauf¬ 
mittel  Verwendung  findet.  Diese  „Mindestkassenbestände“  wachsen 
natürlich  mit  dem  Anwachsen  der  Bevölkerung;  sie  wachsen  aber  auch 

56  mit  dem  zunehmenden  Wohlstand  der  Nation.  Es  wäre  nicht  richtig, 
die  dadurch  veranlaßte  Neuschöpfung  von  Geld  an  die  Bedingung 
entsprechender  Wahrenvermehrung  zu  knüpfen.  Denn  da  dieses  neue 
Geld  ja  nicht  zu  Kaufzwecken  dienen  soll,  so  würde  es  für  die  verlangte 
Warenvermehrung  an  Käufern  fehlen. 

Ich  möchte  hier  einschalten,  wie  heute  dieser  durch  die  Bevölke¬ 
rungszunahme  bedingte  Geldmehrbedarf  befriedigt  wird.  Hier  kommt 
zunächst  die  Scheidemünze  in  Betracht,  die  das  Reich  nach  Reichs¬ 
gesetz  mit  20  Reichsmark  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung,  also  jährlich 
etwa  18  Millionen  Mark,  liefert.  Der  Gewinn,  den  das  Reich  dabei 


*)  Wesen  des  Geldes,  §  io,  2.  Abs.  Vgl.  unten  die  Aufsätze  19  u.  20. 
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macht,  sollte  nicht  wie  irgendeine  andere  Einnahme  behandelt  und 
ausgegeben,  sondern  zur  Tilgung  von  Reichsschulden  verwendet  werden. 
Doch  übergehe  ich  die  sich  hieran  anschließenden  Fragen.  Neben  der 
ScheidegeldschöpfungdesReiches  aber,  und  zwar  in  weit  überwiegender 
Bedeutung,  tritt  die  Geldschöpfung  der  Reichsbank  in  Wirksamkeit. 
Wohl  verstanden:  hier  handelt  es  sich  nicht  um  das  kreditweise  Ge¬ 
währen  von  Geld  in  barer,  notaler  oder  giraler  Form  gegen  Wechsel 
oder  Lombards,  sondern  um  definitive  Weggabe  von  Geld,  also  ohne 
Rückzahlungsverpflichtung.  Vielleicht  ist  es  manchem  kaum  klar, 
daß  es  dergleichen  gibt.  Es  geschieht  aber  in  großem  Umfange,  seit¬ 
dem  der  Import  von  Gold  für  private  Rechnung  unprofitabel  geworden 
ist.  Die  Reichsbank  erwirbt  Forderungen  auf  das  Ausland  (Wechsel 
auf  London),  zieht  sie  in  Gold  ein  und  bringt  dieses  Gold,  in  deutsches 
Geld  verwandelt,  in  den  inländischen  Verkehr.  Sie  verwandelt  also 
Forderungen  auf  das  Ausland  in  deutsches  Währungsgeld.  So  ist 
wirtschaftlich  allemal  die  Sachlage,  mag  die  Praxis  diesen  Effekt  zum 
Teil  auch  auf  einem  anderen  Wege  erreichen  (z.  B.  durch  zinsfreie 
Vorschüsse  auf  Goldimporte).  Diese  Art  der  Geldschöpfung,  die  ich 
an  anderer  Stelle  *)  näher  behandelt  habe,  beweist,  daß  eben  doch 
nicht,  wie  man  gemeint  hat,  alles  Geld  „leihweise“  in  den  Verkehr  57 
kommen  muß,  um  einwandfrei  zu  sein.  Freilich  harrt  die  Klassizität 
dieses  Geldes  noch  der  eingehenden  Begründung.  Der  Gegenstand 
wäre  einer  Spezialuntersuchung  wohl  würdig.  Es  wTäre  davon  aus¬ 
zugehen,  daß  nicht  alles  von  der  Reichsbank  (oder  auf  Veranlassung 
der  Reichsbank)  importierte  Gold  in  den  Verkehr  gelangt,  sondern 
zum  Teil  gemünzt  oder  in  Barren  bei  der  Reichsbank  als  Notendeckung 
verbleibt,  und  daß  von  dem  in  den  Verkehr  gebrachten  Gold  ein  be¬ 
trächtlicher  Teil  auf  die  Vermehrung  der  Kassenbestände  entfällt. 
Immerhin  wird  ein  Teil  auch  als  Kaufmittel  tätig  werden,  und  von 
diesem  Teil  wird  allerdings  zu  sagen  sein,  daß  er  durch  Hervorrufung 
von  Warennachfrage  preissteigernd  wirkt,  da  eine  parallel  gehende 
Warenvermehrung  im  Inlande  bei  dieser  Geldschöpfung  nicht  statt¬ 
findet,  sondern  im  Gegenteil,  mit  der  Entstehung  dieses  Geldes  eine 
Warenverminderung  einhergeht.  Gewiß  handelt  es  sich  dabei  nicht  um 
erhebliche  Beeinflussung  des  Preisniveaus.  Und  andererseits  findet 
diese  Preissteigerung  auch  ihr  Gegengewicht  in  gelegentlicher  Ver¬ 
minderung  des  Geldvorrats,  die  ohne  Verminderung  des  Warenangebots 
eintreten  kann.  So  z.  B.  wenn  der  Unternehmer  sein  Betriebskapital 
durch  Konsumeinschränkung  —  Ersparnisse  —  so  vermehrt,  daß  er 


J)  S.  unten  den  Aufsatz  Nr.  16. 
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seine  Wechsel  nicht  mehr  bei  der  Reichsbank  gegen  Noten  in  Diskont 
zu  geben  braucht.  —  Ich  will  diese  Gedankengänge  nicht  weiter  ver¬ 
folgen.  Es  ist  ganz  undurchforschtes  Gebiet,  auf  dem  wir  uns  hier 
bewegen.  Probleme  bietet  es  in  Hülle  und  Fülle,  aber  soviel  ich  weiß, 
fehlt  es  vollständig  an  grundlegenden  Arbeiten  über  die  Wirkung  der 
verschiedenen  Formen  der  Geldschöpfung  und  der  Geldeinziehung  auf 
das  Preisniveau. 

Aber  —  höre  ich  fragen  —  warum  sich  auf  dieses  uferlose  Meer 
von  Betrachtungen  hinauswagen?  Kommen  wir  nicht  viel  weiter 

58  mit  der  Formel:  der  Verkehrsbedarf,  wie  er  sich  in  der  Nachfrage  dar¬ 
stellt,  soll  über  das  Maß  der  Neugeldschöpfungen  entscheiden  ?  Darauf 
antworte  ich:  Auch  das  Geld,  das  nach  Maßgabe  der  Nachfrage  ge¬ 
schaffen  wird  und  geschaffen  werden  muß,  kann  möglicherweise  preis¬ 
störend  wirken,  und  die  Aufgabe  unserer  Wissenschaft  ist  es,  uns 
über  solche  Wirkungen  Rechenschaft  zu  geben.  Sodann  aber:  Welche 
Nachfrage  ist  Verkehrsbedarf?  Wenn  Verkehrsbedarf  identisch  sein 
soll  mit  der  Geldnachfrage  kreditwürdiger  Leute,  so  ist  der 
Verkehrsbedarf  ganz  gewiß  nicht  ohne  weiteres  der  richtige  Maßstab 
für  die  Geldschöpfung.  Denn  auch  kreditwürdige  Leute  können  eine 
Geldnachfrage  ausüben,  deren  Befriedigung  im  Wege  der  Geldneu¬ 
schöpfung  volkswirtschaftlich  schädlich  wirken  würde.  Die  Frage, 
welchem  Zweck  soll  das  neu  zu  schaffende  Geld  dienen,  ist  mit  dem 
Zauberwort  „Verkehrsbedarf“  nicht  gegenstandslos  zu  machen. 

In  der  Tat  ist  ja  die  Reichsbank  als  Geldquelle  nach  ihrer  Gesetz¬ 
gebung  und  ihrer  Praxis  weit  davon  entfernt,  jeden  Geldbedarf  potenter 
Leute  mit  der  Notenpresse  zu  befriedigen.  Drei  Tatsachen  sind  hier 
besonders  ins  Auge  zu  fassen:  1.  Die  Reichsbank  gibt  keine  Noten  auf 
Grund  von  Lombards  aus.  2.  Die  Reichsbank  diskontiert  keine  Finanz¬ 
wechsel.  3.  Die  Reichsbank  lehnt  Prolongationswechsel  ab.  —  Die  erste 
Tatsache  beruht  auf  Gesetz,  die  beiden  anderen  auf  Praxis.  Welche 
volkswirtschaftliche  Einsicht  ist  es,  die  dies  Verhalten  der  Reichsbank 
bestimmt?  Welche  Erfahrung  hat  dazu  geführt,  nur  die  Warenwechsel 
als  Basis  der  Notenemission  gelten  zu  lassen?  Es  sind  die  Kredit¬ 
überspannungen  in  Hochkonjunkturzeiten,  oder  die  Erinnerung  an 
die  sogenannten  Inflationen,  die  diese  Selbstbeschränkung  der  Noten¬ 
bank  bewirkt  haben. 

Die  volkswirtschaftliche  Wahrheit,  von  der  sich  die  Reichsbank 
leiten  läßt,  und  die  für  jede  Geldschöpfungslehre  grundlegend  sein 

59  muß,  läßt  sich  in  den  banalen  Satz  fassen,  daß  zum  Hausbau  Ersparnisse 
gehören.  Denn  ein  Hausbau  ist  die  Umwandlung  von  flüssigem  Kapital 
(erspartem  Kapital,  das  in  Lebensmitteln  besteht)  in  festes  Kapital. 
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Andererseits  bedarf  es  volkswirtschaftlich  keiner  Ersparnisse,  um 
den  Austausch  der  Waren  möglich  zu  machen.  Die  Geldschöpfung 
also,  die  nur  dieser  Aufgabe  dient,  darf  ohne  Rücksicht  auf  Kapital¬ 
bildung,  nur  auf  Grund  der  Warenwechsel  dem  Verkehr  die  Geld¬ 
zeichen  zur  Verfügung  stellen.  In  diese  eine  Wahrheit  münden  alle 
die  Aussprüche,  die  in  Hochkonjunkturzeiten  und  noch  viel  mehr  in 
der  folgenden  Depressionsperiode  gehört  zu  werden  pflegen,  wie  z.  B. 
„Die  Reichsbank  ist  nur  zur  Gewährung  kurzzeitigen,  nicht  auch 
langfristigen  Kredits  berufen“,  oder  der  Satz:  „Es  ist  im  Übermaß 
flüssiges  Kapital  investiert  worden“.  Über  diesen  Satz  allein  könnte 
man  einen  besonderen  Aufsatz  schreiben.  Hat  denn  flüssiges  Kapital 
überhaupt  einen  anderen  Zweck  als  investiert  zu  werden?  Gemeint 
ist,  daß  man  beim  Bauen  Lebensmittel  verzehrt  hat,  die  gar  nicht  als 
Sparkapital  zur  Verfügung  standen  (oder  für  die  keine  Gelder  zu  An¬ 
lagezwecken  angeboten  waren).  Denn  zwischen  Kapital  und  Kapital 
ist  ein  großer  Unterschied.  Was  man  für  wenige  Monate  entbehren 
kann,  später  aber  zum  Eigenkonsum  zurückzuerhalten  wünscht,  ist 
juristisch  Kapital,  wie  alles,  was  gegen  Zinsen  dargeliehen  wird.  Volks¬ 
wirtschaftlich  aber  ist  es  nicht  Kapital,  denn  es  repräsentiert  keine 
Ersparnisse.  Wird  es  trotzdem  investiert,  zu  Neubauten  verwendet, 
so  fehlt  das  Geld  bei  der  Fälligkeit,  und  wenn  die  Investierungen  all¬ 
gemein  über  den  Rahmen  der  Kapitalbildung  hinausgegangen  sind, 
so  ist  die  Nachfrage  der  bedrängten  Schuldner  nach  Geld  oder  Kredit 
größer  als  das  Angebot,  und  die  Krisis  ist  da. 

Die  Reichsbank  also  handelt  nach  dem  Prinzip,  kein  Geld  zu 
kreieren,  das  augenscheinlich  eine  andere  Aufgabe  hat,  als  den  Waren¬ 
austausch  zu  vermitteln,  nämlich  Kapital  ersetzen  soll.  Denn  dies  ist 
der  Fall  bei  Finanz-  und  Prolongationswechseln.  Wer  also  schlechtweg  60 
die  Nachfrage  über  die  Neugeldschöpfung  entscheiden  lassen  will,  steht 
vor  der  Aufgabe,  sich  mit  der  Praxis  der  Reichsbank  theoretisch  aus¬ 
einanderzusetzen,  oder  genauer  zu  erklären,  welche  Nachfrage  er  meint. 
Denn  daß  das  Geldbedürfnis  potenter  Leute  nicht  ausreicht,  um  Neugeld¬ 
schöpfung  zu  rechtfertigen,  haben  wir  gesehen,  und  brauchen  kaum 
hinzuzufügen,  daß  die  Deckung  von  Kapitalbedarf  durch  die  Noten¬ 
presse,  da  das  neu  geschaffene  Geld  zu  Lohnzahlungen  verwendet  wird, 
eine  Nachfrage  nach  Waren  hervorruft,  die  —  da  ihr  kein  entsprechendes 
Warenangebot  zur  Seite  geht  —  preissteigernd  wirken  muß.  (Es  ver¬ 
schlägt  gegen  das  Prinzip  nichts,  daß  die  Preissteigerung  nicht  die 
zuerst  ins  Auge  springende  Folge  übertriebener  Notenemission  in 
Hochkonjunkturzeiten  ist.  Die  erste  Folge  gesteigerter  Warennachfrage 
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ist  gesteigerter  Warenimport  mit  der  Wirkung  der  Verschuldung  an 
das  Ausland,  steigender  Devisenkurse  usw.,  so  1906  und  1907.) 

In  meiner  Schrift  „das  Wesen  des  Geldes“  hatte  ich  gesagt:  das 
Geld  ist  der  Vermittler  zwischen  Produktion  und  Konsumtion.  Man 
hat  erwidert  —  „weshalb  unter  Ausschluß  des  Besitzes?“  Darauf 
bemerke  ich,  daß  ich  die  Vermittlerfunktion  des  Geldes  beim  Austausch 
von  stehendem  Kapital  keineswegs  ausschließe  (Wesen  des  Geldes, 
§  10  Absatz  2\  sondern  sie  nur  gesondert  betrachtet  wissen  will.  Ich 
will,  daß  das  Geld,  durch  dessen  Ausgabe  Warennachfrage  entsteht, 
nicht  verwechselt  werde  mit  dem  an  den  Quartalsterminen  für  wenige 
Tage  gesuchten,  nur  als  Rechnungsmittel  dienenden,  für  die  Volkswirt¬ 
schaft  völlig  indifferenten  Gelde.  Erst  wenn  dieser  Unterschied  klar 
erkannt  ist,  werden  wir  vor  solchen  Mißgriffen  sicher  sein,  wie  der 
kürzlich  von  der  Reichsbank  beliebten  Verteuerung  des  Lombard¬ 
verkehrs  an  den  Quartalen. 

In  meiner  Schrift  habe  ich  nun  das  Geld,  das  lediglich  als  Rech- 
61  nungsmittel,  nicht  als  Warenkaufmittel  fungiert,  kurz  erledigt  und  alles 
Gewicht  auf  das  Geld  gelegt,  das  der  Vermittlung  von  Produktion 
und  Konsumtion  dient.  Ich  habe  dabei  auf  den  Vorgang  hingewiesen, 
wie  das  Geld,  in  der  klassischen  Form  der  auf  den  Warenwechsel  basierten 
Banknote,  mit  dem  Augenblick,  wo  die  Ware  die  Hand  des  Produzenten . 
verläßt,  von  der  Bank  ausgegeben  wird,  also  gewissermaßen  ins  Leben 
tritt,  um  dann,  wenn  die  Ware  den  Konsumenten  erreicht  hat,  zur  Bank 
zurückzukehren,  also  im  Augenblicke  des  Konsums,  der  Ware  gleich 
aus  dem  wirtschaftlichen  Leben  zu  verschwinden.  Damit  glaubte  ich 
den  Schlüssel  zu  dem  rätselhaften  Parallelismus  zwischen  Ware  und 
Geld  gegeben  zu  haben.  Denn  nun  zeigt  sich  doch,  daß  das  Geld,  das 
die  Ware  repräsentiert,  bei  klassischer  Geldverfassung  keineswegs 
die  Ware  zu  überleben  braucht,  wie  man  bisher  gewöhnt  war,  als  selbst¬ 
verständlich  anzunehmen. 

Indessen  sehe  ich  bei  einem  meiner  Kritiker  *),  daß  es  mit  dem 
Gebrauch  des  Schlüssels  noch  seine  Schwierigkeiten  hat.  Er  sieht  nicht, 
daß  das  von  der  Reichsbank  geschaffene  Geld  wieder  zur  Reichsbank 
zurückkehrt,  also  aus  dem  Verkehr  verschwindet.  Er  wird  mir  das  doch 
gewiß  nicht  leugnen  wollen  für  die  Summen,  die  der  Akzeptant  am 
Fälligkeitstage  der  Reichsbank  zahlt.  Was  macht  ihn  also  blind? 
Ich  glaube,  das  Kleingeld,  das  augenscheinlich  nicht  von  der  Reichsbank 
stammt  und  nicht  zur  Reichsbank  zurückkehrt,  daher  den  Eindruck 
unwandelbaren  Geldes  macht.  Aber  da  verhüllt  ihm  ein  rein  technischer 

9  O.  Heyn,  Beiträge  zur  Geldtheorie.  Zeitschrift  für  Sozialwissenschaft.  N.  F. II. 
Heft  3,  4,  5. 
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Umstand  das  Wesen  der  Sache,  nämlich  das  Nebeneinander  von  Groß¬ 
geld  und  Kleingeld,  das  für  unsere  prinzipielle  Untersuchung  ganz 
belanglos  ist.  Wenn  die  Reichsbank  in  nicht  weiter  wechselbaren 
Zetteln  von  minimalen  Beträgen  zahlte  und  Großgeld  überhaupt 
nicht  existierte,  so  wäre  die  Einziehung  des  Geldes  bei  der  Zahlung 62 
des  Wechsels  offenbar,  und  man  würde  nicht  behaupten,  daß  es  dauernd 
Konsumgüter  repräsentiere.  Wie  soll  nun  der  Umstand,  daß  zu  be¬ 
quemerer  Hantierung  das  Geld  in  vielerlei  Abstufungen  hergestellt  wird, 
einen  Unterschied  begründen?  Das  ist  ja  ganz  unmöglich.  Auf  eine 
Spezialuntersuchung,  wie  das  Kleingeld  den  blauen  Schein  ersetzt, 
sich  zerstreut,  wieder  sammelt  und  von  neuem  an  die  Stelle  eines  blauen 
Scheines  tritt,  brauche  ich  mich  nicht  einzulassen.  Den  Kreislauf  des 
Geldes,  oder  vielmehr  das  System  der  Zirkulation  zu  untersuchen, 
mag  ja  ganz  interessant  sein.  Für  unsere  Theorie  ist  es  aber  ohne  Be¬ 
deutung. 

Ich  habe  mich  mit  den  Ideen  zu  einer  Geldschöpfungslehre  schon 
vor  dem  Erscheinen  der  Staatlichen  Theorie  getragen.  Aber  erst  durch 
Knapps  große  Tat  ist  der  Boden  für  eine  Entwicklung  dieser  Lehre 
geschaffen.  Meine  Schrift  „Das  Wesen  des  Geldes“  wollte  weniger 
etwas  Fertiges  und  Abgeschlossenes  bieten,  als  die  Augen  öffnen  für 
die  Fülle  der  vorliegenden  Probleme  und  auf  den  Weg  zu  ihrer  Lösung 
hinweisen.  Aber  wie  gleichgültig  verhält  sich  die  heutige  National¬ 
ökonomie  diesen  Aufgaben  gegenüber  1  Es  scheint,  daß  erst  wieder 
eine  Generation  darüber  hinsterben  muß,  bis  man  die  Geldnatur  der 
Giroguthaben  begreift,  bis  man  zwischen  Kaufmittel  und  Rechnungs- 
mittel  zu  unterscheiden  lernt,  bis  man  sich  gewöhnt,  die  Geldschöpfung 
als  planmäßige  menschliche  Tätigkeit  aufzufassen  und  unter  wissen¬ 
schaftliche  Regeln  zu  stellen.1) 

x)  Melchior  Palyi  schreibt  in  einer  Besprechung  des  Diehl’schen  Buches 
„Über  Fragen  des  Geldwesens“  in  der  Zeitschrift  für  Sozialwissenschaft  (1919,  S.  485); 
„daß  die  ganze  großsprecherische  Lehre  von  der  ausschließlichen  „Geldschöpfung“ 
auf  Grund  von  Warenwechseln  letzten  Endes  auf  die  dilettantenhafte  Verwechslung 
einer  rein  technischen  Kategorie,  nämlich  der  Warenproduktion,  mit  einer  spezifisch 
ökonomischen:  der  Entstehung  liquider  „Werte“  im  kapitalistischen  Wirtschaftsprozeß 
hinausläuft.“  —  Dieser  Geistesblitz  darf  nicht  verloren  gehen. 


10.  Bemerkungen  zur  Geldschöpfungslehre1). 

(1919.) 

1.  Geld  und  Kaufkraft. 

Da  die  Geldschöpfung2)  Kaufkraft  erzeugt,  Kaufkraft  aber,  wenn 
sie  sich  betätigt,  auf  die  Preise  wirkt,  so  bedarf  sie  der  wissenschaft¬ 
lich  begründeten  gesetzlichen  Regelung.  —  Aus  dieser  ratio  ergibt  sich, 
daß,  wo  die  Geldschöpfung  nicht  auf  die  Preise  wirkt,  sie  nicht  durch 
gesetzliche  Regelung  eingeschränkt  zu  werden  braucht.  Dafür  Haupt¬ 
beispiel:  die  Geldschöpfung  an  den  Quartalsterminen  zur  Abwicklung 
von  Miete-  und  Zinszahlungen,  sowie  von  Kapitalumsätzen  (Stoff  für 
eine  besondere  Abhandlung). 

Ich  habe  die  leitende  Regel  der  Geldschöpfung  wiederholt  so  for¬ 
muliert,  daß  Geld,  das  bestimmt  sei,  kaufend  zu  Markte  zu  gehen, 
nicht  geschaffen  werden  dürfe,  wenn  nicht  zugleich  eine  entsprechende 
Warenvermehrung  vorliege.  Darauf  sind  zwei  Einwendungen  möglich: 

1.  Kauft  denn  das  Geld?  und 

2.  Kauft  denn  das  Geld? 

Zu  1 :  Nein,  nicht  das  Geld  ist  es,  das  kauft.  Das  Geld  ist  nur 
die  Legitimation  des  Käufers  und  kauft  weder,  noch  hat  es  „Kauf¬ 
kraft“.  (Darüber  Näheres  unter  II.)  Wenn  ich  von  dem  Gelde  spreche, 
das  kaufend  zu  Markte  geht,  so  meine  ich  die  Verwendung  des  Geldes 
zum  Zwecke  des  Kaufens  von  Konsum gütern  im  Gegensatz  zur  Ver¬ 
wendung  des  Geldes  zu  Abrechnungszwecken. 

Zu  2:  Kauft  denn  das  Geld?  —  Diese  Frage  ist  nicht  einfach 
durch  ein  Wort  der  Auslegung  aus  der  Welt  zu  schaffen.  Mit  Recht 

*)  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  Augustheft  1919. 

2)  Vgl.  aus  meinen  Schriften,  außer  dem  vorigen  Aufsatz: 

Wesen  des  Geldes,  2.  Aufl.,  §§  7 — II  u.  S.  79 — 83. 

Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs, 
2.  Aufl.,  S.  64 — 81. 

Das  I  n  fl  at  i  o  ns  p  r  o  b  1  e  m  ,  S.  II — 14  u.  30 — 33. 
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kann  gesagt  werden:  Mit  dem  Gelde  kauft  man  nicht;  mit  dem  Gelde 
zahlt  man.  Der  Kauf  ist  fertig  mit  der  Einigung  über  Ware  und 
Preis;  das  Zahlen  ist  die  Entrichtung  der  Geldschuld  und  steht  wie 
die  Lieferung  der  Ware  jenseits  des  Vorganges,  den  wir  als  Kauf  be¬ 
zeichnen.  —  Das  ist  richtig,  aber  doch  nur  juristisch  gedacht.  Die  be¬ 
griffliche  Trennung  zwischen  Vertrag  und  Erfüllung  interessiert  den 
Ökonomisten  nicht.  Er  faßt  nicht  den  rechtlichen,  sondern  den  tat¬ 
sächlichen  Vorgang  ins  Auge,  und  der  besteht  darin,  daß  der  Käufer 
die  Ware  bekommt  und  dagegen  Geld  hingibt.  Vom  ökonomischen 
Standpunkt  ist  daher  das  Zahlungsmittel  zugleich  Kaufmittel.  Hin¬ 
gegen  macht  der  Ökonomist  eine  Unterscheidung,  die  wieder  der  Jurist 
nicht  kennt.  Er  unterscheidet  zwischen  Ware  und  Preis  nach  ihrer 
wirtschaftlichen  Verschiedenheit  und  erblickt  im  Gelde  nicht  eine 
Art  Ware,  sondern  die  Legitimation  des  durch  eine  Vorleistung  er¬ 
worbenen  Anspruchs  (die  in  der  Hand  des  Empfängers  als  Bescheini¬ 
gung  über  dessen  Leistung  und  den  darauf  begründeten  Anspruch 
auf  Gegenleistung  den  gleichen  Dienst  verrichtet.  —  Wesen  des 
Geldes,  §  7). 

Die  Ökonomisten  aber  interessiert  nicht  nur  das  also  bestimmte 
Wesen  des  Geldes,  sondern  auch  die  Höhe  des  Preises.  Hier  könnte 
der  hospitierende  Jurist  uns  zurufen:  „So  müßt  ihr  also  doch  zwischen 
Vertrag  und  Erfüllung  unterscheiden,  denn  soviel  ist  offenbar,  daß  die 
Höhe  des  Preises  nicht  durch  die  Zahlung,  sondern  durch  den  Ver¬ 
tragsabschluß,  durch  die  Annahme  des  geforderten  oder  gebotenen 
Preises  bestimmt  wird.“  Damit  hat  er  recht,  und  der  Ökonomist 
sollte  dessen  eingedenk  sein.  Aber  er  darf  erwidern,  daß  die  Preise, 
die  die  Käufer  bieten  oder  zugestehen,  von  der  Kaufkraft  abhängen, 
über  die  sie  verfügen,  und  die  ihre  Verkörperung  findet  in  dem  Gelde, 
das  sie  zu  geben  willens  sind.  So  bestimmt  also  das  Geld  als  Kauf¬ 
mittel  auch  die  Preishöhe. 

Daraus  folgt  indessen  nicht,  daß  nun  das  konkrete  Geld,  die  indi¬ 
viduellen  Zahlungsmittel  in  der  Tasche  des  Käufers,  der  letzte  Grund 
von  dessen  Kaufkraft  seien.  Hier  scheidet  sich  von  denen,  welche 
das  Wesen  der  Wirtschaft  im  Besitzen  und  Tauschen  und  im  Gelde 
das  Tauschgut  und  den  letzten  Grund  der  Kaufkraft  erblicken,  die 
Anschauung  derer,  die  unsere  Wirtschaftsverfassung  als  Produktions¬ 
und  Konsumgemeinschaft  auffassen  und  im  Gelde  nur  das  Mittel  sehen, 
das  dem  Wirtschaftenden  die  Gegenleistung  verschafft,  auf  die  er  sich 
durch  seine  Vorleistung  Anspruch  erworben  hat.  Ein  dienendes  Werk¬ 
zeug  kann  nicht  Kaufkraft  begründen.  Der  Grund  der  Kaufkraft 
ist  die  Vorleistung;  die  Wertberechnung  (Preisausdruck)  aber  erfolgt 
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vermittels  der  abstrakten  Werteinheit,  welche  das  dogmatische  Prius 
gegenüber  dem  Gelde  als  Zahlungsmittel  ist *). 

Die  Kaufkraft  und  die  Preise  hängen  ab  von  der  durch  die  Zah¬ 
lungsmittel  bescheinigten  Vorleistung  des  Käufers.  Wer  aber  sorgt 
dafür,  daß  solche  Zahlungsmittel  in  dem  durch  die  Vorleistungen  be¬ 
stimmten  Umfange  den  Käufern  zur  Verfügung  stehen?  Dafür  sorgt  die 
Organisation  der  Zahlungsgemeinschaft,  der  Staat  und  die  Banken.  Und 
zwar  so  zweckmäßig,  daß  in  einem  wohlgeordneten  Geldwesen  der  Ge¬ 
danke  an  eine  etwa  mögliche  Unstimmigkeit  zwischen  Kaufkraft  und 
Geld  den  Wirtschaftenden  gar  nicht  ins  Bewußtsein  tritt.  Wo  aber 
in  unruhigen  Zeiten  das  normale  Geld  verschwindet  oder  nicht  aus¬ 
reicht,  da  tritt  nicht  etwa  ein  Preisfall  ein  —  wie  es  der  Fall  sein  müßte, 
wenn  Geld  Tauschgut  wäre,  —  sondern  man  behilft  sich  mit  Notgeld. 

Der  Staat  versorgt  die  Kassenbestände,  deren  Höhe  die  Wirt¬ 
schaftenden  nach  ihrem  Bedarf,  d.  h.  nach  den  Preisen  bemessen  (vgl. 
im  folgenden  unter  IV).  Die  Preise  hängen  also  nicht  von  der  Menge 
des  Geldvorrats,  sondern  das  Geld,  die  Kassenbestände,  von  der  Höhe 
der  Preise  ab. 

Seltsames  Ergebnisi  Vorhin  stellten  wir  fest,  daß  der  Geldbetrag, 
über  den  die  Käufer  verfügen,  die  Preishöhe  bestimmt.  Jetzt  soll 
wieder  die  Geldmenge  von  den  Preisen  abhängenl  „Nun  ja“,  läßt  sich 
die  schnellfertige  falsche  Erklärung  vernehmen,  „Preise  und  Geld  stehen 
eben  in  Wechselwirkung  miteinander“.  Die  richtige  Lösung  dieser 
scheinbaren  Antinomie  lautet  anders.  Man  darf  das  Darstellungsmittel 
nicht  mit  dem  dargestellten  Gegenstand  verwechseln.  Im  ersten  Fall 
war  Geld:  Kaufkraft  dargestellt  in  Geld;  und  die  Kaufkraft  war  es, 
die  die  Preise  bestimmte.  Im  zweiten  Fall  ist  Geld  Material,  um  Kauf¬ 
kraft  darzustellen.  Wir  werden  unter  IV  sehen,  daß  dazu  die  Kassen¬ 
bestände  nicht  nach  Maßgabe  ihres  Inhalts,  sondern  nach  Maßgabe  der 
Vorleistungen  Verwendung  finden* 2). 

Die  Vorleistung  begründet  die  Kaufkraft.  —  Von  anderer  Seite 
hat  man  gemeint,  die  Kaufkraft  beruhe  auf  dem  Vermögen.  Daran 

*)  Vgl.  den  nächsten  Aufsatz  S.  82,  ferner  „Währungspolitik  usw.“  S.  122  ff. 

2)  Statt  Geld  als  dargestellte  Kaufkraft  und  Geld  als  Darstellungsmittel  für 
Kaufkraft  kann  man  auch  betätigte  und  unbetätigte  Kaufkraft  unterscheiden. 
Wichtig  ist  nur  die  Erkenntnis,  daß  das  Geld  der  Kassenbestände,  auch  wenn  es 
umläuft,  unbetätigte  Kaufkraft  darstellt.  Denn  ob  ich  aus  dem  Kassenbestand 
zahle  und  diesen  aus  den  Eingängen  desselben  Tages  wiederauffülle,  oder  ob  ich  den 
Kassenbestand  nicht  berühre  und  zum  Zahlen  nur  das  eingehende  Geld  verwende, 
ist  bloß  ein  technischer,  kein  die  Kaufkraft  berührender  ökonomischer  Unterschied. 
Beim  Giroverkehr,  wo  alle  Zahlungen  eines  Tages  auf  einen  Augenblick  konzentriert 
werden,  fällt  der  Unterschied  ja  überhaupt  weg. 
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ist  so  viel  richtig,  daß  der  Wohlhabende  auch  auf  Kredit  kaufen  kann. 
Ist  deshalb  das  Geld  bei  ihm  weniger  Kaufmittel  ?  Auch  wer  Kredit 
hat,  muß  einmal  zahlen,  und  der  Zeitunterschied  ändert  nichts  daran, 
daß  das  Geld  als  Kaufmittel  gegeben  und  genommen  wird. 

Noch  ein  Wort  über  die  Verwendung  des  Geldes  zu  Kapitalum¬ 
sätzen.  Geld  ist  seinem  wirtschaftlichen  Wesen  nach  Anweisung  auf 
Konsumgüter,  nicht  auf  Kapitalgüter.  In  der  Hingabe  gegen  ein 
Kapitalgut  erfüllt  es  nicht  seinen  Daseinszweck.  So  wandert  das  Geld 
für  Kapitalumsätze,  das  flüssige  Kapital,  unversehrt  und  nur  zahlungs¬ 
technisch,  nicht  ökonomisch  verwendet,  zurück  an  die  Stelle,  wo  es 
hergekommen. 

Der  Unterschied  in  der  Verwendung  des  Geldes  ist  scharfer  Be¬ 
leuchtung  wert.  Auf  der  einen  Seite  die  Summen,  die  im  Produktions¬ 
prozeß  benötigt  werden;  sie  zerteilen  sich  in  die  kleinsten  Mengen  als 
Arbeitergroschen  und  laufen  dann  wieder  durch  die  Hände  der  Krämer, 
Großhändler  usw.  in  größeren  Summen  zurück  zu  den  Banken.  Anderer¬ 
seits:  die  flüssigen  Kapitalien,  die  nur  vorübergehend  zu  Abrechnungs¬ 
zwecken  gebraucht  werden  und  unverändert  in  wenigen  Tagen  zu  den 
Banken  heimkehren,  um  zu  ihrem  eigentlichen  Zweck,  der  Verwendung 
in  der  Unternehmung,  bereit  zu  sein.  Ein  Unterschied,  so  scharf  und 
klar,  und  doch  unbekannt  der  Gesetzgebung,  unbeachtet  von  der  Bank¬ 
politik  und  unerforscht  von  der  Wissenschaft,  die  die  Beziehung  des 
Geldes  zur  Produktion  nicht  richtig  gewürdigt  hat. 

II.  Geldmenge  und  Umlaufsgeschwindigkeit. 

Von  dem  Boden  unserer  Geldauffassung  aus  ist  es  schwierig,  sich 
im  Geiste  hineinzuversetzen  in  die  metaliistische  Gedankensphäre, 
wo  man  aus  Geldmenge  und  Umlaufsgeschwindigkeit  die  Preisbildung 
erklären  will.  Man  muß  dazu  sich  vorstellen,  daß  das  Geld  Tauschgut 
sei,  und  ein  Austauschverhältnis  zwischen  Geld  und  Waren  in  derselben 
Weise  bestände,  wie  es  vor  der  Einführung  des  Geldes  in  den  Zeiten 
des  Naturaltausches  zwischen  den  verschiedenen  Gütern  stattgefunden 
haben  mag.  Man  muß  ferner  jeden  Gedanken  einer  Beziehung  zwischen 
dem  Gelde  und  der  Produktion  einerseits  und  der  Konsumtion  anderer¬ 
seits  reinlich  ausscheiden  und  das  Wesen  der  Geldwirtschaft  allein  im 
Besitzen  und  Tauschen  erblicken,  also  sich  den  Wirtschaftszustand  ver¬ 
gegenwärtigen,  den  etwa  rohe  Naturvölker,  denen  Wohnung,  Kleidung 
und  Nahrung  von  selbst  Zuwachsen,  beim  Tausch  überflüssiger  Dinge 
verwirklichen.  Der  Begriff  der  Werteinheit,  mit  der  der  moderne 
Mensch  rechnet,  ohne  dabei  an  die  Zahlungsmittel  und  ihre  Beschaffen¬ 
heit  zu  denken,  muß  ebenfalls  unter  dem  Horizont  der  Wissenschaft- 
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liehen  Betrachtung  des  Geldes  bleiben.  Kurz  —  „zurück  zur  Urnatur" 
heißt  die  Losung  für  den  Theoretiker  der  „Geldmenge  und  Umlaufs¬ 
geschwindigkeit".  Geld  ist  geformtes  Edelmetall,  sagen  wir  Gold,  und 
Gold  ist  der  Schatz,  an  dem  alles  hängt,  nach  dem  alles  drängt,  und 
von  dessen  Herrlichkeiten  alle  Menschen  eine  so  lebhafte  Empfindung 
haben,  daß  sie  einmütig  sind  in  der  Hochschätzung  des  Goldes  und 
in  dem  Grade  der  Bewertung  dieses  „allgemein  beliebten  Gegenstandes" 
(Diehl). 

Wenn  es  uns  gelingt,  uns  auf  diesen  vorzeitlichen  Standpunkt 
zurückzuschrauben,  so  werden  wir  zugeben  müssen,  daß  der  Gedanke, 
die  Preise  aus  der  Menge  des  Geldes  und  seiner  Umlaufsgeschwindigkeit 
zu  erklären,  etwas  Einleuchtendes  hat.  Wir  denken  uns  den  Tausch¬ 
markt,  auf  welchem  Geld(Gold-)besitzer  mit  Warenbesitzern  Zusammen¬ 
treffen.  Geld  einerseits,  die  Waren  andererseits  halten  sich  die  Wage. 
P.M  =  G,  sagt  der  mathematisch  erleuchtete  Nationalökonom,  wobei 
P  Preis,  M  Warenmenge  und  G  Geldmenge  bedeutet.  Allein  damit 
hat  er  nur  die  Geldmenge  berücksichtigt.  Die  muß  aber  multipliziert 
werden  mit  U  (Umlaufsgeschwindigkeit),  denn  Vergrößerung  der 
Umlaufsgeschwindigkeit  ist  so  gut  wie  Vermehrung  der  Geldmenge. 
Also  schließt  er:  P.M=G.U,  und  hält  das  für  eine  Erklärung  oder 
für  die  Quelle  einer  Erkenntnis. 

Solche  Typisierungen  und  Formulierungen  mögen  harmlosen  Ge¬ 
mütern  als  überzeugende  Darstellungen  menschlicher  Verkehrsbe¬ 
ziehungen  erscheinen;  in  Wahrheit  sind  sie  lebensfremd  und  irreführend. 
Sie  beruhen  auf  der  mechanischen  Auffassung,  daß  die  Güter  sich  unter¬ 
einander  austauschten,  nach  ihren  Mengen  sich  gegeneinander  abwögen, 
und  der  Mensch  dabei  höchstens  zu  messen  und  zu  wägen  hätte,  als 
ob  das  Geld,  und  nicht  der  Mensch  kaufte. 

Wer  kauft?  Nicht  das  Gold  oder  das  Geld,  sondern  der  Mensch. 
Und  er  kauft  nach  Maßgabe  seiner  Leistungen,  nicht  nach  seinem 
Besitz.  Die  Quelle  seiner  Kaufkraft  ist  nicht,  wie  in  den  Märchen, 
ein  Schatz  an  Edelmetall,  in  den  er  beliebig  hineingreifen  könnte, 
sondern  die  „Vorleistung"  an  Arbeit  oder  Kapitalhingabe  (Lohn,  Ge¬ 
winn,  Zins).  Diese  Erwägung  entzieht  der  ganzen  primitiven  Markt¬ 
vorstellung  —  mit  der  merkwürdigerweise  auch  ein  Denker  vom  Range 
Schumpeters1)  operiert  —  den  Boden.  Das  Geld  ist  nur  das  Mittel, 
zum  Kauf.  Der  Umfang  der  Kaufkraft  aber  bestimmt  sich  nach  den 
Leistungen. 

x)  In  dem  ideenreichen  Aufsatz  „Das  Sozialprodukt  und  die  Rechenpfennige“, 
Archiv  für  Sozialwissenschaft  und  Sozialpolitik,  Bd.  44.  Heft  3,  S.  668. 
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Die  „Umlaufsgeschwindigkeit“  ist  keine  Erscheinung  des  Geld¬ 
wesens,  aus  der  sich  irgendwelche  Schlüsse  ziehen  lassen.  Schon  der 
Begriff  ist  verkehrt.  Er  ist  gebildet,  indem  man  menschliche  Tätig¬ 
keit  zur  physischen  Eigenschaft  einer  Sache  umdichtete,  ein  wissen¬ 
schaftlich  ganz  unerlaubtes  Verfahren,  —  und  er  verdankt  seine  Ent¬ 
stehung  den  ebenso  beliebten  wie  hilflosen  Versuchen,  den  Geheim¬ 
nissen  des  Geldes  durch  Einführung  naturwissenschaftlicher  oder  mecha¬ 
nisch-technischer  Begriffe  beizukommen.  Damit  bringt  man  es  aber 
nur  entweder  zu  umschreibenden  Selbstverständlichkeiten  oder  zu  Ab¬ 
surditäten.  Gewiß  ist  es  nicht  falsch,  wenn  der  Volkswirt  die  Preise 
mit  der  Summe  des  gezahlten  Geldes  gleichsetzt,  und  diese  Summe  in 
die  verwendete  Geldmenge  und  die  Häufigkeit  ihrer  Verwendung  („Um¬ 
laufsgeschwindigkeit“  oder  „Effizienz“,  wie  Schumpeter  vorschlägt)  zer¬ 
legt;  wie  es  auch  einem  Gastwirt  unbenommen  bleibt,  den  Bierkonsum 
(B)  mit  dem  Raumgehalt  seiner  Bierkrüge  (K),  multipliziert  mit  deren 
Umlaufsgeschwindigkeit  (vom  Schenktisch  zum  Gast,  von  diesem  zur 
Aufwäsche  und  von  dort  wieder  zum  Schenktisch)  gleichzusetzen 
und  B  =  K.U  zu  formulieren.  Der  Unsinn  beginnt  erst,  wenn  aus 
diesen  Formeln  Schlüsse  auf  die  „Kaufkraft  des  Geldes“  und  die 
„Trinkkraft  des  Bierkruges“  gezogen  werden,  wenn  man  sich  einbildet, 
aus  diesen  mathematischen  Gleichungen  die  Folgerung  ziehen  zu  dürfen, 
daß  P.M  und  B  von  G.U  und  K.U  abhängig  seien,  und  daß  man  die 
Preise  der  Waren  aus  dem  Gelde  und  seiner  „Umlaufsgeschwindig¬ 
keit“  erklären  könne,  und  der  Bierkonsum  aus  dem  Raumgehalt  der 
Krüge  und  dem  Fleiße  der  Spülmädchen  abzuleiten  wäre.  —  Möge  die 
Einsicht,  daß  man  die  Vorgänge  des  wirtschaftlichen  Lebens  nicht  un¬ 
gestraft  in  mathematische  Formeln  preßt,  unsere  Wissenschaft  bald 
von  diesen  Verirrungen  und  zugleich  auch  von  dem  logischen  Monstrum 
befreien,  das  sich  „Kaufkraft  des  Geldes“  nennt  und  schon  viel  zulange 
die  geldtheoretischen  Gefilde  unwirtlich  macht. 

Der  irrige  Glaube,  daß  man  die  Geldmenge  nur  zu  vermindern 
brauche,  um  die  Preise  zu  drücken  und  die  Valuta  zu  heben,  hat  neuer¬ 
dings  die  Tschecho-Slowaken  verleitet,  die  Hälfte  des  Papiergeldes 
und  der  Guthaben  zu  konfiszieren.  Erfolg  können  sie  damit  nur  haben, 
wenn  sich  die  Arbeiter  aller  Art  mit  den  halben  Löhnen  zufrieden 
geben.  Dazu  werden  diese  schwerlich  zu  bringen  sein,  und  zwar  selbst 
dann  nicht,  wenn  zugleich  alle  Warenpreise  auf  die  Hälfte  herunter¬ 
gingen,  was  gewiß  nicht  geschehen  wird.  Denn  der  Verkäufer  seiner 
Arbeitskraft  verteidigt  seinen  Preis  nicht  minder  hartnäckig  wie  der 
Warenhändler,  und  nur  das  Gesetz  von  Angebot  und  Nachfrage  be¬ 
stimmt  die  Preisentwicklung.  Das  heißt  aber:  Nicht  die  Menge  der 
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toten  Geldzeichen,  sondern  der  lebendige  Mensch  im  Produktionsprozeß 
ist  es,  der  da  kauft  und  Preise  schafft.  Der  Weg  zum  Abbau  der  Löhne 
und  der  von  den  Löhnen  abhängigen  Preise  führt  über  die  dürre  Heide 
der  Arbeitslosigkeit  und  Absatzstockung.  Dahin  kann  man 
allerdings  gelangen  durch  Geldeinziehung  und  hohe  Vermögenssteuern. 
Aber  wer  wird  sehenden  Auges  solch  ein  Ziel  verfolgen  1  —  Leider 
ist  bei  den  verworrenen  und  verkehrten  Ansichten,  die  über  das  Geld 
herrschen,  die  Gefahr  nicht  ausgeschlossen,  daß  auch  wir  Deutschen 
auf  diesen  Irrweg  geführt  werden. 

Für  die  Geldschöpfung  gilt  die  Regel,  keine  Kaufkraft  zu  er¬ 
zeugen,  die  nicht  in  der  Produktion  ihre  Rechtfertigung  findet,  da¬ 
gegen  andererseits  dem  Verkehr  nicht  die  Zahlungsmittel  vorzuent¬ 
halten,  die  er  ohne  die  Absicht,  seine  Kaufkraft  zu  vergrößern,  sei  es 
zu  Zwecken  des  Zahlungsausgleichs  (Quartalstermine  *)),  sei  es  für  die 
Kassenbestände  (s.  im  folgenden  unter  IV)  in  Anspruch  nimmt.  Wie 
groß  die  Geldmenge  ist,  die  auf  diese  Weise  geschaffen  wird,  ist 
keine  Frage  mehr,  die  ökonomische  Bedeutung  hätte,  hängt  vielmehr 
von  kulturellen,  zahlungstechnischen  und  sonstigen  heterogenen  Fak¬ 
toren  ab  (z.  B.  ob  Tagelohn  oder  Wochenlohn  gezahlt,  ob  Lohnver- 
rechnung  gegen  Warenlieferung  erfolgt  u.  dgl.).  Durch  Kompensation 
macht  man  Geld  entbehrlich.  Der  Versuch  Schumpeters1 2),  die  Kom¬ 
pensation  als  Geldgebrauch  anzusprechen,  kommt  auf  die  Behauptung 
hinaus,  daß  kein  Geld  auch  Geld  sei. 

III.  Barzahlung  und  Giroverkehr. 

Manche  fassen  den  Giroverkehr  als  ein  Mittel  zur  Beschleunigung 
der  Umlaufsgeschwindigkeit  des  Geldes  auf.  Das  in  der  Bank  ruhende 
Geld  laufe  an  einem  Vormittag  durch  zehn  verschiedene  Hände,  nicht 
körperlich,  aber  dem  Ergebnis  nach,  nämlich  in  Form  der  Giro-Zu¬ 
schriften.  Danach  wäre  der  Giroverkehr  ein  verfeinerter  Barverkehr. 
Für  richtig  kann  ich  diese  Auffassung  nicht  halten.  Schon  deshalb 
nicht,  weil  das  Geld,  das  angeblich  durch  die  verschiedenen  Hände 
läuft,  gar  nicht  körperlich  bei  der  Bank  vorhanden  zu  sein  braucht, 
was  doch  wohl  die  Voraussetzung  wäre,  wenn  man  von  Umlauf  und 
Umlaufsgeschwindigkeit  baren  Geldes  spricht.  Zutreffend  scheint  mir 
allein  die  Ansicht,  daß  das  Giralgeld  neben  dem  körperlichen  Geld  ein 
Geld  besonderer  Art  ist.  Wem  gegen  einen  diskontierten  Wechsel  von 
der  Reichsbank  1000  M.  auf  Girokonto  gutgeschrieben  werden,  der  er- 


1)  Vgl.  unten  die  Aufsätze  über  die  Lombardverteuerung.  Nr.  19  u.  20. 

2)  In  dem  angeführten  Aufsatz. 
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hält  nicht  einen  Tausendmarkschein,  der  bei  der  Bank  liegen  bleibt, 
sonder  statt  des  körperlichen  Geldes  das  Guthaben.  Es  ist  der¬ 
selbe  Unterschied  wie  zwischen  einer  Inhaberobligation  und  der  Ein¬ 
tragung  ins  Staatsschuldbuch  —  zwei  technische  Formen  für  eine  und 
dieselbe  wirtschaftliche  Sache.  Und  die  Girozahlung  ist  so  wenig  eine 
verfeinerte  Barzahlung,  wie  diese  eine  vergröberte  Girozahlung  ist. 
Beide  Zahlungsarten  haben  ihren  eigenen  Anwendungskreis.  So  un¬ 
zweckmäßig  es  ist,  größere  Summen,  über  welche  Quittung  erteilt  wird, 
bar  zu  entrichten,  so  zweckwidrig  wäre  die  Zahlung  kleiner  Beträge, 
z.  B.  von  Wirtshauszechen,  im  Girowege.  Es  ist  also  eine  rein  prak¬ 
tische  Frage,  ob  im  Einzelfall  das  Abzählen  des  Geldes  oder  das  Schreib¬ 
werk  größere  Mühe  verursacht,  und  welcher  Zahlungsweise  daher  der 
Vorzug  gebührt.  —  Die  Vermeidung  des  Gebrauchs  baren  Geldes 
aus  Rücksicht  auf  die  Notendeckung  der  Reichsbank  steht  auf  einem 
besonderen  Blatt. 

Bargeld  und  Giralgeld  sind  sich  privatwirtschaftlich  gleich.  In 
der  Hand  ihres  Besitzers  bedeuten  beide  Sorten  Geld  zurückbehaltene 
Kaufkraft,  unerhobene  Gegenleistung,  und  davon  hält  sich  jeder  Wirt¬ 
schafter  ein  Quantum:  seinen  durchschnittlichen  Kassenbestand.  Aber 
während  das  bare  Geld  dem  Verkehr  entzogen  ist,  steht  das  Giralgeld, 
oder  richtiger:  dessen  Betrag  zur  Verfügung  der  Bank.  Zwar  muß  sie 
darauf  gefaßt  sein,  daß  der  Inhaber  des  Kontos  Bargeld  verlangt  oder 
sonstwie  über  sein  Guthaben  disponiert.  Aber  die  Erfahrung  lehrt, 
welche  Summen  durchschnittlich  stehen  bleiben,  und  über  diese  kann 
die  Bank  Kredit  gewährend  verfügen.  Es  liegt  vor  Augen,  welche  un¬ 
geheuren  Summen  dem  Geldmarkt  als  neues  Leihkapital  Zuströmen 
müssen,  wenn  einmal  ein  großes  Land  binnen  kurzer  Frist  von  der  Bar¬ 
zahlung  zum  Giroverkehr  (und  Postscheckverkehr)  übergeht.  In  der 
Sprache  der  alten  Lehre  hieße  das  eine  Vervielfachung  der  Umlaufs¬ 
geschwindigkeit  des  vorhandenen  Geldes.  Organisch  gesehen  ist  es 
Freimachung  zurückgehaltener  Kaufkraft.  Unverkennbar  ist  der  Vor¬ 
gang  nicht  ungefährlich,  denn  die  Wirtschaft  war  eingestellt  auf  die 
Zurückhaltung  dieser  Kaufkraft,  und  ihr  plötzlicher  Ansturm  kann  die 
Wirkung  einer  Inflation  hervorrufen,  wenn  die  Banken  dem  Unter¬ 
nehmungsgeist  die  Zügel  schießen  lassen.  Um  so  mehr  leuchtet  ein,  daß 
überhaupt  die  Frage,  wozu  die  Girogelder  in  der  Hand  der  Banken  (und 
der  Post)  Verwendung  finden  dürfen,  anders  ausgedrückt:  die  Frage 
der  Deckung  der  Giroguthaben,  wissenschaftlicher  Erörterung  und 
.gesetzlicher  Regelung  bedarf. 


Bendixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl. 
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IV.  Geldschöpfung  und  Kassenbestände. 

Es  gibt,  vom  Staat  aus  gesehen,  bei  geregelter  Wirtschaft,  wie  sie 
uns  hoffentlich  bald  wiederkehrt,  zwei  Arten  von  Geldschöpfung,  eine 
feste  und  eine  elastische.  Die  feste  bemißt  sich  nach  Bevölkerungs¬ 
zahl,  Wohlstand  und  Preisdurchschnitt,  und  umfaßt  die  staatliche  Aus¬ 
gabe  des  Scheidegeldes  und,  neben  den  nicht  beträchtlichen  Ergebnissen 
der  von  Privatpersonen  veranlaßten  „freien  Prägung“,  die  von  der 
Reichsbank  —  nicht  auf  dem  Wege  des  Kredits,  sondern  gegen  Devisen 
—  dem  Verkehr  in  Gold  oder  Noten  überlassenen  Gelder.  Die  elastische 
ist  die  Geldschöpfung  der  Reichsbank  auf  Grund  der  Wechseldiskon¬ 
tierung  und  die  Giralschöpfung  der  Privatbanken,  diese  wie  jene 
gegründet  auf  Kreditgeschäfte. 

Ob  der  Staat  sich  die  Herstellung  der  Geldzeichen  viel  oder  wenig 
kosten  läßt,  ob  er  sie  aus  Edelmetall  oder  aus  Papier  anfertigt,  ist 
geldtheoretisch  gleichgültig  —  (finanzpolitisch  sollte  grundsätzlich  der 
Staat  keine  laufenden  Ausgaben  aus  den  Gewinnen  der  Geldschöpfung 
bestreiten,  sondern  solche  Gewinne  zur  Tilgung  von  Anleihen  ver¬ 
wenden).  Der  Staat  also  kann  „Anrechte  an  die  verkaufsreife  konsum- 
tible  Produktion“  aus  dem  Nichts  schaffen,  während  der  Bürger  sie 
sich  durch  Leistungen  erwerben  muß.  Aber  der  Staat  darf  und  sollte 
sie  nicht  zu  seinen  fiskalischen  Zwecken,  sondern  nur  im  Dienste  der 
wirtschaftenden  Gemeinschaft  schaffen. 

Der  Staat  hält  auf  Ordnung  im  Wirtschaftsleben.  Gegen  die  Ord¬ 
nung  ist  es,  wenn  Kaufkraft  entsteht,  ohne  daß  die  Waren  auf  dem 
Markte  sich  entsprechend  vermehrten.  Deshalb  soll  er  nicht  im  Kredit¬ 
wege  Geld  schaffen,  wo  der  Empfänger  des  Geldes  den  Nachweis  der 
Warenvermehrung  nicht  führen  kann.  (Hierauf  beruht  es,  wenn  die 
Reichsbank  Warenwechsel,  aber  nicht  reine  Finanzwechsel  zur  Noten¬ 
deckung  verwendet.) 

Gegen  die  Ordnung  ist  es  auch,  wenn  große  Summen,  die  in  be¬ 
sonderen  Zeitläuften  zur  Vergrößerung  der  Kassen-  undTaschenbestände 
erforderlich  waren  und  nach  Herstellung  des  früheren  Zustandes  zurück¬ 
fließen,  als  flüssige  Kapitalien  ausgeboten  werden.  Der  Fall  ist  ähn¬ 
lich  dem  der  plötzlichen  Einführung  des  Giroverkehrs  an  Stelle  der 
früher  üblich  gewesenen  Barzahlung. 

Dagegen  ist  nichts  einzuwenden  gegen  die  Befriedigung  des  Be¬ 
dürfnisses  nach  notalem  oder  giralem  Geld,  wo  keine  Vermehrung  der 
Kaufkraft  in  Betracht  kommt,  wie  bei  dem  Geldbedürfnis  der  Quartals¬ 
termine,  aber  auch  bei  der  Versorgung  der  Kassenvorräte. 

Ein  großer  Teil  der  festbegebenen  Geldmenge  liegt  in  den  Kassen- 
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beständen.  Diese  verdienen  vom  Standpunkt  der  Geldtheorie  eine 
eingehendere  Betrachtung,  als  sie  bisher  meines  Wissens  gefunden 
haben. 

Kein  guter  Wirt  in  geordneten  Verhältnissen  gibt  seine  Barschaft 
bis  auf  den  letzten  Pfennig  aus.  König  Friedrich  Wilhelm  III.  pflegte 
zu  sagen,  jedermann  sollte,  wenn  er  alle  seine  Rechnungen  bezahlt  habe, 
mindestens  1  Taler  und  8  Silbergroschen  übrig  behalten.  Einen 
Mindestsaldo  schreiben  auch  die  Girobanken  ihren  Kunden  vor,  und 
einen  Mindestbetrag  an  Bargeld  pflegt  nicht  nur  jeder  Geschäftsmann 
in  seinem  Betriebe,  sondern  auch  jeder  Privatmann  in  seiner  Konsum¬ 
wirtschaft  vorrätig  zu  halten.  Dieser  Kassenbestand  ist  nicht  ein  toter 
Fonds,  kein  Juliusturm,  sondern  wird  ausgegeben  wie  anderes  Geld,  nur 
daß  er  selbigen  Tages  wieder  aufgefüllt  wird.  Wenn  einerseits  der 
gute  Wirt  nicht  überflüssig  viel  Geld  zinslos  liegen  lassen  will,  und 
damit  die  Grenze  seines  Kassenvorrats  nach  oben  beschränkt  ist,  so 
hält  ihn  andererseits  die  Möglichkeit  plötzlich  auftretender  unvorher¬ 
gesehener  Anforderungen  und  vielleicht  manchmal  auch  eine  gewisse 
Noblesse  davon  ab,  seine  flüssigen  Mittel  gar  zu  schmal  zu  bemessen. 
Gewiß  werden  hin  und  wieder  einmal  die  Grenzen  nach  oben  oder 
unten  überschritten;  doch  darauf  kommt  es  nicht  an.  Nicht  ein  Be¬ 
trag,  der  etwa  das  ganze  Jahr  über  unberührt  geblieben  wäre,  inter¬ 
essiert  uns,  sondern  der  durchschnittliche  tägliche  Kassensaldo,  also 
eine  Durchschnittssumme,  von  der  wir  annehmen  dürfen,  daß  ihre  Höhe 
der  Absicht  des  Wirtschaftenden  entspricht,  der  eine  geringere  Kasse 
trotz  des  Zinsverlustes  nicht  zu  halten  wünscht.  Ob  man  sie  deshalb 
Mindestkassenbestand  nennen  will,  wie  ich  es  früher  getan,  oder  Normal¬ 
kassenbestände  —  ist  ziemlich  gleichgültig.  Im  folgenden  nenne  ich 
sie  schlechthin  Kassenbestand. 

Betrachten  wir  den  Kassenbestand  vom  Standpunkt  der  Gesamt¬ 
heit  aus,  so  ist  es  klar,  daß  er  für  das  Funktionieren  des  Geldverkehrs 
eine  unerläßliche  Vorbedingung  ist.  In  einer  Wirtschaft  ohne  Kassen¬ 
bestände  würde  Absatz  und  Einkauf  nicht  in  Gang  kommen  können. 
Erst  wenn  der  Staat  —  oder  wie  man  sonst  die  Obrigkeit  solcher  Ge¬ 
meinschaft  bezeichnen  mag  —  den  einzelnen  Wirtschaftern  Geldzeichen 
zur  Verfügung  stellt,  so  daß  jeder  schon  kaufen  kann,  ehe  er  verkauft 
hat,  geht  die  Verkehrsmaschine.  In  der  Gewährung  der  Geldzeichen 
liegt  also  eine  Pflicht  der  Obrigkeit  gegen  die  Gemeinschaft,  eine  Geld¬ 
schöpfungspflicht. 

Das  ist  eine  dogmatische  Konstruktion ;  genetisch  hat  sich  alles 
anders  entwickelt.  Aber  die  dogmatische  Gestalt  des  historisch  Ge¬ 
wordenen  erzwingt  die  Anerkennung  dieser  Geldschöpfungspflicht.  Der 
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Staat  muß  das  Geld  schaffen,  das  der  Verkehr  braucht,  jedoch  die  Be¬ 
dingungen,  unter  denen  er  es  gewährt,  mag  er  selber  festsetzen. 

Diese  Bedingungen  wären  in  verschiedener  Weise  denkbar.  Kon¬ 
struieren  wir  eine  Wirtschaftsgemeinschaft  von,  sagen  wir,  zwölf  Pro¬ 
duzenten,  deren  Tagesleistung  überall  gleich  viel  wert  sein  soll,  und 
die  jeden  Abend  ihre  Erzeugnisse  aneinander  verkaufen,  so  würde  der 
Zweck  schon  erfüllt  sein,  wenn  der  Staat  jedem  Wirtschafter  den  Wert 
einer  Tagesleistung  in  Geldzeichen  leihweise  überließe.  Dieses  wäre 
das  Urbild  unserer  modernen  elastischen,  auf  den  Wechselkredit  ge¬ 
gründeten  Notenschöpfung.  —  Oder  der  Staat  könnte  für  die  Hingabe 
der  Geldzeichen  Leistungen  von  den  Wirtschaftsgenossen  in  Anspruch 
nehmen.  Dieses  wäre  der  Urtypus  unserer  modernen  festen  Geld¬ 
schöpfung,  wobei  es  gleichgültig  bleibt,  ob  die  Geldzeichen  mit  Substanz¬ 
wert  ausgestattet  werden  oder  nicht. 

Schauen  wir  uns  dann  den  Kassenbestand  vom  Standpunkt  des 
Einzelwirts  an,  so  erscheint  er  als  eine  Kaufkraftreserve,  die  bei  allem 
Wechsel  von  Zu-  und  Abfluß  doch  eigentlich  unveränderlich  bleibt. 
Ein  Hilfsmittel  der  Wirtschaft,  nicht  der  Grund  ihrer  Kaufkraft I 
Durch  nichts  wird  es  offenbarer,  daß  der  Grund  der  Kaufkraft  die 
Leistung  ist,  und  das  Geld  nur  das  Mittel,  die  durch  die  Leistung 
erworbenen  Ansprüche  zu  bescheinigen. 

V.  Geld  als  Kapital. 

Zwischen  dem  Gelde,  das  der  Staat  für  die  Kassenbestände  schafft, 
und  der  (elastischen)  Geldschöpfung  auf  Grund  von  Warenwechseln  ist 
im  System  der  Platz  für  das  Geld  oder  „die  Gelder“,  die  die  flüssigen 
Kapitalien  bilden.  Die  Kassenbestände  sind  ersparte  Kaufkraft,  aber 
sie  wirken  nicht  als  Kapital  in  der  Volkswirtschaft,  sondern  tun  zins¬ 
losen  Dienst.  Und  die  Volkswirtschaft  rechnet  darauf,  daß  die  in  den 
Kassenbeständen  verkörperte  Kaufkraft  nicht  den  Markt  heimsucht, 
und  bestimmt  danach  die  Preise.  Käme  es  anders,  träte  einmal  un¬ 
vermutet  auch  nur  die  Hälfte  aller  Kassenbestände  Waren  heischend 
auf  dem  Markte  auf,  etwa  weil  die  Leute  zu  der  Überzeugung  kämen, 
daß  die  Verminderung  ihrer  Kassenbestände  und  der  Ankauf  von  Lebens¬ 
mitteln  aller  Art  notwendig  oder  vorteilhaft  wäre,  so  würde  der  darauf 
nicht  vorbereitete  Markt  die  größten  Preissteigerungen  erleben.  Anders 
die  Geldkapitalien.  Diese  repräsentieren  die  Vorräte  an  Konsumtibilien, 
die  ebenso  auf  Absatz  warten,  wie  die  Kapitalien  auf  den  Unternehmer. 
Aus  der  Giralform  verwandeln  sie  sich  (durch  Umtausch  bei  den  Banken) 
in  die  Geldstücke,  in  denen  der  Arbeiter  seinen  Wochenlohn  emp¬ 
fängt.  Nach  Vollendung  des  unternommenen  Werkes  ist  das  flüssige 
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Kapital  verzehrt,  und  an  dessen  Stelle  das  feste  Kapital,  das  Bauwerk, 
entstanden.  Der  Unternehmer  verkauft  dieses  und  zahlt  mit  dem  Erlöse 
das  aufgenommene  Kapital  zurück,  —  vorausgesetzt,  daß  er  einen 
Käufer  findet,  der  ihm  neues  flüssiges  Kapital  bieten  kann.  Denn  das 
alte  Kapital,  die  früheren  Vorräte,  sind  dahin,  und  neue  Vorräte  muß 
die  Volkswirtschaft  hervorgebracht  haben,  wenn  der  Unternehmer  zah¬ 
lungsfähig  bleiben  soll. 

Der  Vorgang  gleicht  durchaus  dem  Kreislauf,  der,  außerhalb  der 
Kapitalbildung,  durch  die  Geldschöpfung  der  Reichsbank  auf  Grund 
von  Warenwechseln  entsteht.  Nur  ein  Unterschied  bleibt.  Zahlungs¬ 
mittel  schafft  die  Reichsbank  bei  der  Wechseldiskontierung  nach  dem 
Umfang  der  nachgewiesenen  Kaufkraftberechtigung.  Welche  Stelle  aber 
schafft  das  Geld  (notale  oder  girale  Zahlungsmittel),  das  die  flüssigen 
Kapitalien  darstellt,  und  das  man  nicht  mit  den  Kassenbeständen  ver¬ 
wechseln  darf?  In  früheren  Zeiten  half  dazu  der  Import  der  Edel¬ 
metalle,  durch  den  man  nicht  nur  privatwirtschaftlich,  sondern  auch 
volkswirtschaftlich  Waren  in  Geld  verwandelte.  Fällt  diese  Hilfe  weg, 
so  beachte  man  folgendes :  Kämen  als  Zahlungsmittel  nur  körperliche 
Geldzeichen  in  Frage,  so  würden  diese  durch  die  Anziehungskraft,  die 
die  Kapitalbildung  auf  sie  ausübte,  so  knapp  werden,  daß  der  Staat 
sich  zu  einer  Vermehrung  der  auf  den  Kopf  der  Bevölkerung  entfallen¬ 
den  Geldzeichen  veranlaßt  sehen  würde.  So  wäre  auf  indirektem  Wege 
dem  Schaden  abgeholfen.  Nun  aber  sammeln  sich  die  flüssigen  Gelder 
bei  den  Banken  in  Giralform,  und  die  körperlichen  Geldzeichen  bleiben 
dem  Umlauf  überlassen.  Unter  diesen  Umständen  ist  eine  besondere 
Geldschöpfung  mit  Rücksicht  auf  das  flüssige  Kapital  entbehrlich. 

VI.  Das  Geld  als  „Anrecht“. 

Das  Geld  stellt  den  Anspruch  dar,  den  man  durch  seine  Vorleistung 
auf  die  konsumtible  Produktion  erworben  hat.  —  Nicht  auch  den  An¬ 
spruch,  den  man  auf  Dienste  erworben  hat?  Denn  ich  bezahle  doch 
auch  die  Dienste,  die  man  mir  leistet,  mit  Geld.  —  Gewiß,  aber  auch 
das  für  Dienste  hingegebene  Geld  erfüllt  seine  Bestimmung,  zum  An¬ 
kauf  von  Konsumtibilien  zu  dienen.  Man  hat  die  Wahl  der  Konstruk¬ 
tion:  Trete  ich  meinem  Haarschneider  einen  Teil  meiner  Kaufrechte  ab 
oder  löse  ich  bei  ihm  Rechte  auf  Dienste  ein  ?  Im  Hinblick  auf  die 
Warenpreise,  von  denen  aus  das  Problem  zu  orientieren  sein  möchte, 
scheint  mir  die  erste  Konstruktion  den  Vorzug  zu  verdienen,  dies  aber 
auch  unter  dem  Gesichtspunkt  der  Vereinfachung  und  der  Unterordnung 
der  Erscheinungen  an  Stelle  eines  unübersichtlichen  Nebeneinander. 

Kann  der  Dienste  Leistende  seinen  Anspruch  auf  Geld  nur  gegen 
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den  von  ihm  Bedachten  richten,  oder  auch  wie  der  Produzent  gegen 
den  Staat?  —  Letzteres  ist  zu  verneinen.  Das  Kreditrecht  des  Pro¬ 
duzenten  steht  ihm  nicht  zu,  denn  nur  wer  den  Nachweis  führt,  neue 
Waren  zu  Markt  gebracht  zu  haben  (für  die  aus  wirtschaftlichen  Grün¬ 
den  die  Zahlung  noch  aussteht),  kann  die  Geldschöpfung,  die  neue 
Nachfrage  schafft,  in  Anspruch  nehmen.  Aber  das  Recht  auf  den  Kassen¬ 
bestand  hat  er  gleich  jedem  anderen  Wirtschafter  und  der  Staat  er¬ 
füllt  es,  indem  er  die  feste  Geldschöpfung  nach  der  Kopfzahl  der  Be¬ 
völkerung  bemißt.  Denn  der  Kassenbestand  vermehrt  nicht  die  auf 
dem  Markte  auftretende  Kaufkraft. 

Müssen  die  Waren,  für  die  durch  die  Wechseleinreichung  die  Geld¬ 
schöpfung  in  Anspruch  genommen  wird,  konsumtibel  sein,  oder  dürfen 
sie  Kapitaleigenschaft  haben?  Anders  gefragt:  Hat  der  Fabrikant  von 
Schienen,  Ziegelsteinen,  Trägern  und  anderem  Baumaterial  dasselbe 
Recht,  gegen  seine  Wechsel  bei  der  Reichsbank  Noten  zu  erhalten,  wie 
der  Produzent  von  Lebensmitteln?  —  Die  Frage  ist  zu  bejahen.  Die 
Ziegel  und  Träger  werden  mit  Sparkapital  bezahlt.  Der  Käufer,  der 
den  Wechsel  akzeptiert,  hat  Grund  zu  der  Annahme,  daß  dieses  Spar¬ 
kapital  vorhanden  und  in  den  nächsten  drei  Monaten  sich  dem  Unter¬ 
nehmer  zur  Verfügung  stellen  wird;  d.  h.  daß  ein  Teil  der  in  der  Volks¬ 
wirtschaft  vorhandenen  Kaufkraft  nicht  Lebensmittel,  sondern  Bau¬ 
materialbeanspruchen  wird.  Für  diesen  Teil,  der  am  Lebensmittelmarkt 
ausfällt,  tritt  nun  die  Nachfrage  der  Ziegel-  und  Trägerarbeiter  mit 
dem  neuen  Gelde  am  Lebensmittelmarkt  ein. 

VII.  Das  Problem  des  Endes. 

Ein  solches  Problem  in  dem  Sinne,  wie  Bruno  Moll  es  versteht, 
gibt  es  vom  Standpunkt  der  Staatlichen  Theorie  und  jeder  anderen 
Auffassung,  für  welche  das  Geld  nicht  Tauschgut  sondern  Anrecht 
ist,  nicht.  Wohl  aber  ist  die  Frage  berechtigt,  wie  bei  allmählichem 
Aufhören  der  Produktion  sich  das  Geld  verhalten  wird,  je  nachdem  ob 
es  Substanzwert  hat  oder  nicht. 

In  den  schweren  Zeiten,  die  den  Befreiungskriegen  voraufgingen 
und  folgten,  hielten  die  preußischen  Staatsmänner  sich  aus  den  Er¬ 
fahrungen  der  französischen  Revolution  zwei  abschreckende  Beispiele 
vor  Augen :  die  verderbliche  Höchstpreiswirtschaft  und  das  Assignaten¬ 
wesen.  Jenes  zum  Heile  ihres  Landes  (während  wir  es  unheilvoller¬ 
weise  vergessen  hatten);  dieses  mit  zweifelhaftem  Nutzen.  Man  hielt 
auf  gutes  Geld,  und  gutes  Geld  war  nur  vollwichtiges  edelmetallisches. 
Wohl  dem,  der  es  besaß  oder  zu  fordern  hatte,  aber  wehe  dem  Schuldner, 
der  es  nicht  auftreiben  konnte.  Es  war  so  rar,  daß  mancher  um  gering- 
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fügiger  Schulden  zugrunde  gerichtet  wurde,  und  große  Güter  zu  lächer¬ 
lichen  Preisen  umgingen.  Wo  kein  Geld,  war  auch  kein  Kredit,  so  daß 
Industrie  und  Handel  stockten,  und  die  Arbeitslosigkeit  groß  war. 
Aber  der  preußische  Taler  war  gut.  Wir  können  diese  Politik  heute 
nicht  mehr  loben.  Wir  würden  vor  allem  die  Arbeit,  die  Produktivität 
durch  Gewährung  von  Kredit  gefördert  haben,  sei  es  auch  zum  Schaden 
der  Valuta  durch  zeitweilige  Annahme  des  Papiergeldes.  Nach  kurzer 
Übergangszeit  hätte  bei  der  Gesundheit  des  Wirtschaftskörpers  mit  den 
Mitteln  einer  geschickten  Handelspolitik  dem  Papiertaler  der  alte 
Kurs  zurückerobert  werden,  und  wenn  man  wollte,  die  reine  Silber¬ 
währung  wieder  eingeführt  werden  können. 

Wir  folgen  anderen  Grundsätzen  als  unsere  metallistischen  Vor¬ 
fahren  und  sündigen  nach  der  entgegengesetzten  Seite.  Wir  befriedigen 
jedes  Geldbedürfnis  und  begünstigen  die  Schuldner  auf  Kosten  der 
Gläubiger.  Wenn  trotzdem  die  Produktivität  nicht  aufkommen  will, 
so  hat  das  Gründe,  die  nicht  im  Geldwesen  wurzeln.  Aber  auch  ab¬ 
gesehen  von  den  unerfreulichen  Zuständen  der  Gegenwart,  bleibt  der 
prinzipielle  Gegensatz  zwischen  Edelmetallgeld  und  Papiergeld  der  Er¬ 
örterung  bedürftig.  Stellen  wir  uns  zwei  Länder  vor,  von  denen  das 
eine  jedes  papierne  Geldzeichen  verschmäht  und  nur  Edelmetallmünzen 
gelten  läßt,  während  das  andere  Papiergeld  in  Gebrauch  hat,  aber 
jede  Vermehrung  des  Geldumlaufs  von  dem  Nachweis  der  Warenver¬ 
mehrung  abhängig  macht:  wie  würde  dann  der  theoretisch  denkbare 
Fall  des  Aufhörens  der  Produktion  auf  das  Geldwesen  wirken? 

Im  Lande  der  Metallwährung  würde  das  Geld  verschwinden.  Die 
Geldbesitzer  würden  den  Metallwert  der  Münzen  zur  Einfuhr  ihrer  Be¬ 
dürfnisse  aus  dem  Auslande  benützen,  und  es  würden  in  gesteigertem 
Maße  die  Zustände  wiederkehren,  die  vor  hundert  Jahren  bei  uns 
herrschten.  Alle  Preise  würden  niedrig  sein,  aber  wenige  könnten  sie 
bezahlen.  —  In  dem  anderen  Lande  bliebe  das  Geld  daheim,  da  das 
Ausland  das  Papiergeld  nicht  brauchen  kann,  und  die  Nachfrage 
richtete  sich  nur  auf  inländische  Konsumgüter.  Aus  dem  Mißverhältnis 
von  Angebot  und  Nachfrage  würde  sich  eine  Preissteigerung  entwickeln, 
die  —  konsequent  zu  Ende  gedacht  —  nach  V erzehrung  des  letzten 
Bissens  „unendlich“  würde.  Man  würde  mit  dem  Gelde  nichts  mehr 
kaufen  können;  es  wäre  „wertlos“,  so  gut  wie  nicht  vorhanden.  Das 
Problem  des  Endes  der  Wirtschaft  löst  sich  also  für  beide  Länder 
gleichmäßig.  Das  Geld  verschwände,  —  im  ersten  Falle  durch  Export, 
im  zweiten  Falle  durch  „Entwertung“. 

Ähnlich  wäre  die  Wirkung  auf  den  Leihpreis  des  Geldes.  Mit 
Bewußtsein  haben  wir  während  des  Weltkrieges  die  Kurse  hoch  und 
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den  Zinsfuß  tief  gehalten.  Wer  Geld  brauchte,  war  nicht  genötigt, 
Papiere  zu  verkaufen  —  was  den  Kurs  gedrückt  und  zugleich  den 
Zins  gehoben  hätte  — ,  sondern  er  konnte  bei  den  Darlehnskassen  fast 
unbeschränkt  flüssiges  Kapital  erhalten.  Dabei  ist  es  bis  jetzt  ge¬ 
blieben.  Schließt  man  die  Darlehnskassen,  so  wird  eine  große  Nach¬ 
frage  nach  Geld  (flüssigem  Kapital)  auftreten  und  die  Kurse  werden 
sinken.  —  Sehen  wir  jedoch  von  diesen  Umständen  ab  und  legen  unserer 
Betrachtung  wieder  den  Vergleich  jener  beiden  Länder,  wie  soeben  ge¬ 
schehen,  zugrunde,  so  wird  im  Lande  des  Metallgeldes  mit  dem  Ver¬ 
schwinden  der  Münzen  auch  die  Möglichkeit  der  Kreditgewährung 
dahin  sein,  während  im  Papierlande  zwar  mit  dem  Gelde  auch  der 
Kredit  möglich  sein  wird,  aber  in  Ermangelung  jeder  Produktion  als 
Produktivkredit  nicht  beansprucht  und  als  Konsumkredit  nicht  gewährt, 
oder,  wenn  gewährt,  nicht  wird  zurückgezahlt  werden  können.  Der 
Kredit  also  teilt  das  Schicksal  des  Geldes. 


Das  Geld  ist  nicht,  wie  die  alte  Lehre  meint,  ein  Gut  neben  anderen 
Gütern,  das  unabhängig  von  der  nationalen  Produktion  auf  sich  selbst 
beruhte,  sondern  es  ist  der  Vermittler  zwischen  Leistung  und  Gegen¬ 
leistung,  der  Träger  des  durch  die  Vorleistung  erworbenen  Anrechts 
auf  verbrauchbare  Güter.  Nur  in  der  Verknüpfung  mit  den  Vorgängen 
der  Arbeit  „aller  für  alle“  erschließt  sich  uns  das  Wesen  des  Geldes. 
Und  wie  uns  diese  Erkenntnis  eine  vertiefte  Einsicht  in  die  Natur 
unserer  Wirtschaftsverfassung,  der  Geldwirtschaft,  vermittelt,  so- 
bietet  uns  die  Erforschung  des  Wirtschaftslebens  zugleich  den  Schlüssel 
zur  Lösung  aller  Rätsel,  die  uns  die  Erscheinungen  des  Geldes  auf¬ 
geben,  und  lehrt  uns  die  Regeln  finden,  nach  denen  eine  Geldverfassung 
einzurichten  ist,  insbesonderere  die  Regeln  der  Geldschöpfung. 


11.  Vom  theoretischen  Metallismus  J). 

(Eine  Kritik  der  Lehre  Karl  Diehls.) 

(1919-) 

Inhalt:  Das  währungstheoretische  Problem.  —  Zweierlei  Geldbetrachtung.  — 
Werteinheit  und  Zahlungsmittel.  —  Die  vermeintliche  Abschätzung  am  Golde.  — 
Konkretes  Wertmaß  oder  abstrakte  Einheit?  —  Metallismus  und  Geldschöpfung.  — 
Gold  internationales  Zahlungsmittel?  —  Geldqualität  der  Banknoten.  —  Ursachen 
des  Valutastandes.  —  Inflation  und  Quantitätstheorie.  —  Die  schwedische  Währung.  — 
Politik  und  Wissenschaft. 

I. 

Wenn  man  in  Zeiten  zerrütteter  Finanzen  und  maßloser  Papier¬ 
inflation  die  Frage  aufwirft,  ob  die  Goldwährung  oder  die  Papier¬ 
währung  den  Vorzug  verdiene  —  wer  würde  da  zaudern,  sich  mit 
lebhaftester  Entschiedenheit  für  die  Goldwährung  zu  erklären  I  Man 
würde  den  Fragesteller  anblicken,  als  wenn  er  gefragt  hätte,  ob  Wohl¬ 
stand  und  Ordnung  oder  Armut  und  Teuerung  der  wünschenswertere 
Zustand  in  einem  Gemeinwesen  sei. 

Allein  das  ist  nicht  die  Frage,  um  die  sich  der  Währungsstreit 
dreht.  Der  Geldtheoretiker  oder  Währungspolitiker,  der  die  Befreiung 
der  Währung  vom  Zwange  des  Metalls  fordert  und  verteidigt,  will 
nicht  Finanzelend  und  Papiergeldinflation  verewigen,  sondern  setzt 
im  Gegenteil  einen  Zustand  geordneter  Finanzen  und  eines  dem  Wirt¬ 
schaftsleben  wohlangepaßten  Geldwesens  als  gegeben  voraus.  Seine 
Behauptung  ist,  daß  bei  Innehaltung  gewisser  aus  der  Einsicht  in  die 
volkswirtschaftlichen  Zusammenhänge  gewonnener  Regeln  eine  freie 
(Papier-)  Währung  sich  ebensogut  und  besser  bewähren  würde  als  eine 
Metallwährung. 

Ich  wiederhole:  „bei  Innehaltung  gewisser  aus  der  Einsicht  in 
die  volkswirtschaftlichen  Zusammenhänge  gewonnener  Regeln“.  Es 
kann  also  nicht  die  Rede  davon  sein,  daß  jede  Papierwährung  an  sich 
schon  gut  wäre.  Unbedenklich  ist  vielmehr  zuzugeben,  daß  eine  Papier- 


J)  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  Maiheft  1919. 
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geld Verfassung,  die  ohne  bewußte  wirtschaftliche  Regeln  arbeitet, 
hinter  einer  Edelmetallwährung,  insbesondere  der  Goldwährung, 
weit  zurücksteht.  Denn  das  eben  ist  der  große  Vorzug  der  Gold¬ 
währung,  daß  die  Kostbarkeit  des  Goldes  der  Geldschöpfung  auf 
natürlichem  Wege  die  Zügel  anlegt,  deren  sie  nicht  entraten  kann, 
wenn  übermäßige  Geldemission,  d.  h.  eine  die  Preise  steigernde  „In¬ 
flation“,  vermieden  werden  soll,  während  eine  prinzipienlose  Papier¬ 
wirtschaft  gegen  diese  Gefahr  durchaus  keine  Sicherheit  gewährt. 

Man  sieht  also:  Die  Alternative  „Gold  oder  Papier?“  ist  nur  die 
bergende  Hülle  für  die  eigentliche  Frage,  deren  Lösung  der  Wissenschaft 
Vorbehalten  ist,  für  das  Problem  nämlich:  Wie  muß  das  Geldwesen 
geordnet  sein,  damit  alle  Preisveränderungen,  welche  die  Güter  erleiden, 
stets  nur  von  der  Warenseite,  nicht  von  der  Geldseite  herrühen? !)  — 
Es  ist  die  Frage  nach  dem  „klassischen“  Gelde  und  seiner  Schöpfung, 
und  die  Wahl  der  Wahrung  ist  nur  das  Mittel  zur  Lösung  dieser  Frage. 

Aber  noch  in  anderer  Hinsicht  erweist  sich  die  Formel  „Gold  oder 
Papier?“  als  unzutreffende  Kennzeichnung  des  eigentlichen  Problems. 
Jene  Formel  blickt  auf  den  Stoff,  aus  welchem  die  Zahlungsmittel 
hergestellt  werden.  Aus  dem  Stoff  der  Zahlungsmittel  ist  aber  nicht 
ohne  weiteres  erkennbar,  ob  in  dem  betreffenden  Lande  Gold-  oder 
Papierwährung  herrscht.  Es  ist  nämlich  sehr  wohl  denkbar,  daß  in 
einem  Goldwährungsland  sich  nur  Papier,  kein  Gold  im  Umlauf  befindet. 
Denn  der  Sinn  der  Goldwährung  liegt  nicht  in  dem  Gebrauch  goldener 
Münzen,  sondern  in  der  Bindung  der  Werteinheit  an  das  Gold,  und 
zwar  dergestalt,  daß  Gold  jederzeit  zu  ein  für  allemal  festgesetztem 
Preise  erhältlich  und  verkäuflich  ist.  Diesem  Zweck  dienen  in  den 
Goldwährungsländern  die  „freie  Prägung“  oder  Goldannahmepflicht 
der  Zentralbank  und  die  unbedingte  Noteneinlösung  in  Gold,  aber  sie 
sind  nicht  die  einzig  möglichen  Mittel,  die  feste  Beziehung  zwischen 
Geld  und  Gold  zu  sichern.  Auch  ohne  jeden  Gebrauch  goldener  Münzen 
kann  die  Bindung  des  Geldwesens  an  das  Gold  dadurch  bewirkt  werden, 
daß  die  Zentralbank  Gold  in  der  Form  von  Barren  zu  festem  Preise 
ankauft  und  abgibt,  während  kein  Goldstück,  sondern  nur  Papier  in 
valutarischer  Stellung  zirkuliert.  Andererseits  ist  ebensowohl  eine  freie 
Währung  denkbar,  bei  welcher  Goldmünzen  im  Umlauf  sind.  Wenn 
z.  B.  ein  Land,  wie  es  Schweden  getan  hat,  die  Goldannahmepflicht 
aufhebt  und  seine  Valuta  über  die  Münzparität  steigen  läßt,  so  kann 

b  Oder  vorsichtiger  ausgedrückt,  da  auch  das  regelwidrig  geschaffene  Geld  durch 
Vermehrung  der  Nachfrage  auf  dem  Warenmarkt,  also  insofern  von  der  Warenseite 
aus,  die  Preise  steigert:  wie  muß  das  Geldwesen  geordnet  sein,  um  die  natürliche 
Preisbildung  nicht  störend  zu  beeinflussen? 
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es  dennoch  seine  Goldmünzen  zirkulieren  lassen,  die  nun,  gleich  dem 
Scheidegeld,  durch  den  staatlichen  Prägungsstempel  mehr  als  ihren 
Metallgehalt  wert  geworden  sind. 

Nicht  also  der  Herstellungsstoff  der  Zahlungsmittel,  sondern  die 
Gebundenheit  oder  Nichtgebundenheit  des  Geldes  an  ein  Edelmetall 
ist  das  Kriterium  der  Geldverfassungen.  Wir  sollten  deshalb  nicht 
sagen  „Gold-  oder  Papierwährung“,  sondern  „gebundene  oder  freie 
Währung“.  Nur  unter  diesem  Gesichtspunkt  finden  wir  auch  die  richtige 
Stellung  für  die  über  ihre  Münzparität  gestiegenen  Währungen,  wie  es 
die  schwedische  zurzeit  ist. 

Vom  Standpunkt  der  naiv-populären  Anschauung,  welcher  Papier¬ 
geld  stets  als  etwas  Schlechtes,  Entartetes  erscheint,  ist  die  Frage, 
ob  die  schwedische  Währung  eine  Gold-  oder  Papierwährung  sei,  kaum 
zu  beantworten.  Weder  das  eine  noch  das  andere,  möchte  mancher 
erwidern,  denn  um  Papierwährung  zu  heißen,  ist  sie  zu  gut,  und  Gold¬ 
währung  kann  sie  nicht  sein,  weil  ja  das  feste  Verhältnis  zwischen  Geld 
und  Gold  aufgehoben  ist.  Ein  Theoretiker,  der  auf  dem  Boden  jener 
Anschauung  steht,  hat  sich  in  diesem  Dilemma  nicht  übel  damit  ge¬ 
holfen,  daß  er  die  schwedische  überwertige  Valuta  für  eine  „Absurdität“, 
also  für  einen  abgeschmackten  Widersinn  erklärte.  Den  Ansprüchen 
wissenschaftlicher  Forschung  dürfte  er  damit  kaum  Genüge  getan 
haben.  Gehen  wir  aber  statt  von  dem  ökonomischen  Werturteil  von  der 
dogmatischen  Struktur  des  Geldwesens  aus,  so  tritt  der  an  das  Metall 
gebundenen  Währung  die  freie  Währung  jeder  Art  gegenüber,  und 
nur  als  Erscheinungsformen  dieser  letzteren  stellen  sich  die  ver¬ 
schiedenen  Kategorien  dar,  die  wir  in  der  Gegenwart  und  in  der 
Geschichte  beobachten,  mögen  sie  nun  „überwertige“  oder  „unter¬ 
wertige“  Valuten  sein. 

Wie  zwei  Klammern  halten  Goldannahmepflicht  und  Notenein¬ 
lösung  Geld  und  Gold  zusammen.  Je  nachdem,  ob  man  die  eine  oder 
die  andere  oder  beide  Klammern  löst,  erhält  der  Goldpreis  freie  Be¬ 
wegung  nach  oben,  nach  unten  oder  in  beiden  Richtungen.  Man  hebe 
die  Goldannahmepflicht  auf  und  halte  die  Goldabgabe  aufrecht,  dann 
behält  der  Goldpreis  in  der  Münzparität  seine  obere  Grenze,  kann  aber 
nach  unten  fallen,  was  dann  zugleich  bedeutet,  daß  die  Valuta  auf  den 
Wechselmärkten  der  Goldwährungsländer  über  die  Goldparität  steigt.  — 
Man  hebe  die  Bareinlösung  auf,  behalte  aber  die  Annahmepflicht  bei, 
dann  bleibt  der  Mindestpreis  des  Münzfußes  dem  Golde  gesichert 
aber  die  Schranke  gegen  das  Steigen  des  Goldpreises  ist  damit  beseitigt, 
und  die  Valuta  kann  beliebig  fallen.  —  Man  hebe  sowohl  die  Gold¬ 
annahme  wie  die  Bareinlösung  auf,  dann  hat  die  Münzparität  überhaupt 
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nur  noch  historische  Bedeutung,  und  Goldpreis  und  Valuta  können 
sich  im  umgekehrten  Verhältnis  beliebig  bewegen. 

Eine  wissenschaftliche  Systematik  der  Geldverfassungen  muß 
sich  hüten,  ihre  Kriterien  aus  fremden  Gebieten  zu  nehmen,  und 
fremdes  Gebiet  für  das  Geldwesen  sind  in  der  Theorie  auch  die  Staats¬ 
finanzen.  So  nahe  es  nach  allen  historischen  Erfahrungen  liegt,  die 
Geldverfassungen  unter  dem  Gesichtspunkt  der  geordneten  oder  zer¬ 
rütteten  Staatsfinanzen  zu  betrachten,  vom  wissenschaftlichen  Stand¬ 
punkt  aus  ist  dies  als  verkehrt  abzu weisen.  Denn  die  Verknüpfung 
des  Geldwesens  mit  den  Finanzen  beruht  nicht  auf  einer  inneren 
Notwendigkeit,  sondern  auf  einem  äußerlichen,  dem  Geldwesen 
fremden  Umstand,  dem  Machtverhältnis  nämlich,  das  die  Verwaltung 
des  Geldwesens  gerade  im  Widerspruch  mit  ihrem  Daseinszweck  in 
die  Dienste  des  Fiskus  zwingt. 

Und  es  führt  auch  zu  falschen  Schlüssen,  wenn  man  die  Geldver¬ 
fassungen  unter  dem  staatsfinanziellen  Gesichtspunkt  beurteilt.  Sehr 
wohl  nämlich  kann  ein  Staat,  der  in  Zeiten  von  Krieg  und  Not  die 
Bareinlösung  hat  aufgeben  und  seine  Valuta  auf  die  Hälfte  ihres 
früheren  Kurses  hat  sinken  lassen  müssen,  nach  wiederhergestellten 
Finanzen  aus  wirtschaftspolitischen  Gründen  (z.  B.  im  Interesse  seines 
Exporthandels)  darauf  verzichten,  die  alte  Münzparität  von  neuem 
zu  verwirklichen,  obschon  er  dazu  in  der  Lage  wäre.  Es  ist  eben  nicht 
wahr,  daß  eine  freie  Währung  stets  mit  schlechten  Finanzen  einher¬ 
gehen  müsse.  Eine  freie  Währung  läßt  an  und  für  sich  keinen  zwingenden 
Schluß  auf  den  Zustand  der  Staatsfinanzen  zu.  Nicht  nur  eine  „über¬ 
wertige“,  sondern  auch  eine  „unterwertige“  Valuta  kann  mit  guten 
Finanzen  und  den  günstigsten  allgemeinwirtschaftlichen  Verhältnissen 
verbunden  sein. 

Das  Streben  nach  einer  freien  Währung  ist  also  nicht  gleich¬ 
bedeutend  mit  dem  landesverräterischen  Wunsche  übler  wirtschaft¬ 
licher  Zustände.  So  muß  man  denn  zunächst  lernen,  die  Währungs¬ 
systeme  rein  begriffsmäßig  ohne  Einmischung  wirtschaftspolitischer 
Gedanken  zu  erfassen.  Der  Wunsch,  daß  unsere  ökonomischen  Ver¬ 
hältnisse  es  uns  bald  möglich  machen  möchten,  die  Goldwährung 
in  ihrem  alten  Glanz  wiederherzustellen  —  diesen  Wunsch  teilen  wir 
alle,  Nominalisten  wie  Metallisten,  wie  jeder  seinem  Vaterlande  das 
Beste  wünscht.  Aber  ob  wir,  wenn  es  soweit  gekommen  ist,  von  dieser 
Möglichkeit  Gebrauch  machen  oder  stattdessen  lieber  eine  freie  Wäh¬ 
rung  wählen,  das  ist  die  Frage,  die  seinerzeit  die  Währungspolitik  zu 
entscheiden  hat,  jedoch  nicht,  ohne  daß  zuvor  die  Wissenschaft  ihr 
Wort  gesprochen  hätte. 
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Diese  Frage  ist  leider  heute  durchaus  nicht  praktisch.  Die  wirt¬ 
schaftspolitischen  Verhältnisse  schließen  die  Goldwährung  auf  abseh¬ 
bare  Zeit  völlig  aus.  Wir  werden  noch  lange  mit  Papier  wirtschaften, 
nicht  weil  wir  es  dem  Golde  vorziehen,  sondern  weil  wir  durch  unsere 
ökonomischen  Zustände  dazu  gezwungen  sind.  Wir  leben  also  jeden¬ 
falls  in  der  nächsten  Zukunft — der  Not  gehorchend,  nicht  dem  eigenen 
Triebe,  aber  das  bleibt  sich  gleich  —  unter  einer  freien  Währung.  Mit 
dieser  Tatsache  haben  wir  uns  abzufinden. 

Daraus  ergeben  sich  aber  auch  für  die  Anhänger  der  Goldwährung 
wichtige  Folgerungen.  Haben  wir  einmal  die  freie  Währung,  so  muß 
man  unter  den  Metallisten *)  aufhören,  diese  Wirklichkeit  für  eine 
theoretische  Unmöglichkeit  auszugeben,  wie  es  z.  B.  geschieht,  wenn 
man  eine  solche  Währung  nur  in  einem  kommunistischen  Staatswesen 
für  durchführbar  erklärt;  sondern  sie  müssen  sich  auf  den  Boden  der 
Tatsachen  stellen  und  mithelfen,  die  Regeln  zu  bestimmen,  nach  welchen 
das  Geldwesen  unter  der  freien  Währung  geleitet  sein  muß,  um  das 
Gedeihen  der  Gesamtwirtschaft  zu  fördern,  damit  die  Ursachen  der  im 
Geldwesen  etwa  hervortretenden  Übelstände  nachgewiesen  werden 
können.  Mit  dem  Verharren  in  unfruchtbarer  Negation  gegenüber 
einer  Tatsache,  die  nun  doch  einmal,  wie  immer  man  es  beklagen  mag, 
zu  einer  nationalen  Einrichtung  geworden  ist,  verstärkt  man  nur  den 
Chor  derjenigen,  die  unsere  Zustände  als  hoffnungslos  und  Deutschland 
als  ganz  kreditunwürdig  darzustellen  belieben. 

Diesen  Appell  zur  wissenschaftlichen  Mitarbeit  richte  ich  jedoch 
nicht  an  die  Währungspolitiker,  sondern  nur  an  die  Geldtheoretiker. 
Wer  als  Politiker  die  Goldwährung  auf  seine  Fahne  geschrieben  hat, 
der  mag  mit  seiner  Forderung  stehen  und  fallen.  Wer  aber  als  Theore¬ 
tiker  der  Wissenschaft  dient,  der  darf  die  Erörterung  theoretischer 
Prägen,  die  die  freie  Währung  stellt,  nicht  um  deswillen  ablehnen, 
weil  er  die  Goldwährung  für  eine  bessere  Form  der  Geldverfassung 
halte.  Hier  trennen  sich  die  Aufgaben  der  Währungspolitik  und  der 
Geldtheorie,  eine  Unterscheidung,  die  längst  nicht  mit  der  nötigen 
Schärfe  getroffen  zu  werden  pflegt. 

Mitunter  scheint  es  wirklich,  als  ob  man  sich  auch  unter  den 
Theoretikern  der  Aufgaben  nicht  recht  bewußt  wäre,  die  die  Theorie 


*)  Wer  ist  Metallist?  —  Mancher  glaubt  diese  Bezeichnung  um  deswillen  von 
sich  ablehnen  zu  dürfen,  weil  er  die  Möglichkeit  einer  Papierwährung  nicht  bestreite. 
Das  ist  jedoch  kein  Kriterium.  Ich  nenne  (mit  Knapp)  Metallisten  alle  diejenigen, 
welche  bei  reiner  Metallwährung  die  Werteinheit  real  als  ein  Quantum  Edel¬ 
metall  definieren,  während  der  Nominalist  auch  dann  die  N o m i nal i tä t  der  Wert¬ 
einheit  behauptet. 
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in  dem  Streit  zwischen  Gold-  und  freier  Währung  zunächst  einmal 
lösen  muß,  ehe  der  Boden  geebnet  ist  für  den  politischen  Kampf  um 
die  Einführung  der  einen  oder  der  anderen  Währung.  Sehen  wir  doch 
nicht  selten,  wie  die  Geldtheoretiker  das  Feld  ihrer  beruflichen  Tätig¬ 
keit  verlassen  und  im  währungspolitischen  Kampfe  die  Waffen  kreuzen, 
ohne  der  Aufgabe,  zu  deren  Erfüllung  sie  berufen  sind,  sonderliche 
Aufmerksamkeit  zu  schenken  1).  Da  wird  dann  mit  großer  Energie 
die  Goldwährung  verlangt,  weil  nur  diese  geeignet  sei,  die  Geldmenge 
in  richtigem  Verhältnis  zu  den  Anforderungen  des  Verkehrs  zu  halten. 
Das  mag  der  Politiker  behaupten,  der  Theoretiker  aber  sollte  sich  zu 
dem  Nachweise  gedrängt  fühlen,  daß  die  Goldwährung  wirklich  keine 
größere  Geldschöpfung  veranlasse,  als  dem  Erfordernis  des  Verkehrs 
entspricht,  so  daß  eine  Inflation  bei  der  Goldwährung  unter  den  heutigen 
Verhältnissen  ausgeschlossen  sei.  Wo  aber  finden  wir  in  den  Schriften 
metallistischer  Theoretiker  eine  Kritik  der  Goldwährung  unter  dem 
Gesichtswinkel  der  Forderung,  daß  die  Warenpreise  nie  von  der  Geldseite 
her  beeinflußt  werden  sollten?  Wo  sagen  sie  uns,  woher  es  komme, 
daß  „Geldsurrogate“,  nämlich  Banknoten,  welche  auf  Grund  von 
Warenwechseln  bei  nur  teilweiser  Golddeckung  ausgegeben  werden, 
keine  Preissteigerung  auf  dem  Warenmarkt  hervorrufen?  —  Nirgends 
auch  nur  der  Ansatz  eines  Versuchs,  den  Gesetzen  der  richtigen  Geld¬ 
schöpfung  auf  die  Spur  zu  kommen,  obgleich  doch  die  Unvollkommen¬ 
heit  einer  Einrichtung,  die  die  Menge  des  Geldes  nach  den  Zufällig¬ 
keiten  der  montanen  Produktion  bestimmt,  ins  Auge  springt  und  eine 
wissenschaftliche  Kritik  der  Goldwährung  geradezu  herausfordert. 
Wie  will  man  ohne  solche  Kritik  den  Beweis  führen,  daß  die  Gold¬ 
währung  jeder  anderen  Geldverfassung  überlegen  sei. 

Aber  ebenso  unwissenschaftlich  wie  die  Verteidigung  der  Gold¬ 
währung  ohne  Ergründung  der  Wirkung,  die  sie  auf  die  Preise  aus¬ 
übt,  ist  die  Postulierung  der  freien  Währung,  ohne  die  Grenzen  erlaubter 
Geldschöpfung  zu  ermitteln.  Die  beschwichtigende  Versicherung,  der 
Praxis  werde  nicht  schwer  fallen,  das  Richtige  zu  treffen,  kann  nicht 
als  Ersatz  für  wissenschaftliche  Erkenntnis  gelten.  Denn  gerade  die 
Frage,  was  der  Verkehr  bedarf,  ist  nicht  von  der  Willkür  der  Praxis, 
sondern  von  der  gelehrten  Forschung  zu  beantworten,  der  sich  zwar 
der  bloße  Währungspolitiker,  aber  nicht  auch  der  Geldtheoretiker 
entziehen  darf. 

Dazu  freilich  bedarf  es  der  Erkenntnis  des  Verhältnisses,  in  welchem 

fl  Das  gilt  z.  B.  von  Pohles  elegant  geschriebenem,  dem  publizistischen  Zweck 
der  Laienbeeinflussung  vortrefflich  angepaßten,  aber  wissenschaftlich  anspruchslosen 
„Vortrag“:  „Das  Problem  der  Valutaentwertung“  (Teubner  1919). 


II.  Vom  theoretischen  Metallismus. 


79 


das  Geld  zu  den  Gütern  steht,  bedarf  es  einer  umfassenden  Anschauung 
unseres  Wirtschaftslebens  und  der  Klarstellung  des  Zweckes,  welchen 
das  Geld  in  dieser  sogenannten  Geldwirtschaft  zu  erfüllen  hat.  Wer 
entgegen  allen  Erfahrungen  im  Gelde  nichts  sieht,  als  eine  als  Tausch¬ 
gut  fungierende  Ware;  wer  das  Geld  als  Einzelerscheinung  losgelöst 
von  seiner  volkswirtschaftlichen  Funktion  zu  betrachten  unternimmt, 
wird  das  Rätsel  des  Geldes  nicht  lösen.  Ebensowenig  freilich,  wer 
zwar  die  Notwendigkeit,  die  Geldlehre  mit  der  allgemeinen  Wirtschafts¬ 
theorie  zu  verknüpfen,  eingesehen  hat,  aber  nicht  in  Produktion  und 
Konsumtion,  sondern  im  Besitzen  und  Tauschen  das  Wesen  unseres 
wirtschaftlichen  Getriebes  zu  erkennen  glaubt.  Eine  fruchtbare  ökono¬ 
mische  Theorie  des  Geldes  wird  daher  stets  zurückgehen  müssen  auf 
die  Elemente  des  wirtschaftlichen  Geschehens.  Nur  hier  wird  das  Fun¬ 
dament  der  Geldlehre  gelegt  werden  können.  Einen  Versuch  dazu  habe 
ich  in  kurzer  Form  im  Wesen  des  Geldes  §  7  und  in  der  Anmerkung 
dazu  (2.  Aufl.  S.  73f.)  unternommen;  ob  er  gelungen  ist,  möge  die 
fortschreitende  Wissenschaft  entscheiden. 

II. 

Diese  allgemeinen  Bemerkungen  möchte  ich  dem  Hinweis  auf 
ein  Buch  vorausschicken,  das  sowohl  seines  Gegenstandes  wie  seines 
Verfassers  wegen  den  Anspruch  erheben  darf,  in  der  Geldliteratur 
unserer  Tage  beachtet  und  gelesen  zu  werden,  einerlei  wie  man  sich 
zu  seinen  Ergebnissen  stellen  mag.  Es  rührt  von  Karl  Diehl  her  und 
ist  betitelt  „Über  Fragen  des  Geldwesens  und  der  Valuta  während 
des  Krieges  und  nach  dem  Kriege“  (Jena  1918).  Diehl  ist  das  Haupt 
des  theoretischen  Metallismus.  Knapp  nennt  ihn  den  „besten  Vertreter“ 
der  Anschauungen  der  Metallisten,  „der  mit  Ruhe  und  Feinheit  seinen 
Widerspruch  verkündet“.  Wenn  schon  deshalb  ein  Werk  von  ihm  nicht 
stillschweigend  oder  mit  wenigen  Worten  der  Ungeduld  beiseite  gelegt 
werden  darf,  so  verbietet  dies  hier  auch  der  Inhalt  des  Buches,  das  in 
seinen  sieben  Aufsätzen  den  ganzen  Umkreis  des  Geldproblems  durch¬ 
mißt  und  auf  Schritt  und  Tritt  zur  Polemik  herausfordert.  So  möge  es 
uns  zur  Grundlage  einer  Auseinandersetzung  mit  den  Dogmen  des 
theoretischen  Metallismus  dienen. 

Oder  sollte  man  sich  der  Polemik  lieber  enthalten  und  auf  eine 
Darlegung  der  eigenen  Ansichten  beschränken,  wobei  es  dann  dem 
Leser  überlassen  bliebe,  in  eigener  Gedankenarbeit  die  feindlichen 
Kräfte  einander  gegenüberzustellen  ?  Zweifellos  würde  man  damit 
viel  persönliche  Mißstimmung  vermeiden;  manchem  auch  den  Rück¬ 
zug  aus  einer  falschen  Position  erleichtern.  Aber,  wenn  die  Wissen- 
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schaft  gefördert  werden  soll,  so  ist  die  Polemik  dafür  so  unentbehrlich 
wie  die  Kritik.  Denn  sie  spornt  mächtig  das  Interesse  an  den  um¬ 
strittenen  Fragen  und  zwingt  den  Leser  wie  die  Streitenden,  ihre  Ge¬ 
danken  zu  Ende  zu  denken.  Auch  Diehl  hat  in  seinen  Ausführungen 
gegen  Heyn,  Liefmann  und  mich  den  Kampf  nicht  gescheut,  und  dafür 
wollen  wir  ihm  dankbar  und  im  Gegenangriff  erkenntlich  sein. 

Dem  Studium  des  Geldproblems  bieten  sich  zwei  Wege  dar.  Man 
kann  entweder  das  Geld  und  seine  Funktionen,  zunächst  ohn’  Ansehen 
aller  Buchgelehrsamkeit,  nach  dem  Leben  studieren  und  sich  so  eine 
selbständige  Anschauung  bilden,  die  sich  dann  auch  gegen  gelehrte 
Meinungen  zu  behaupten  vermag.  Oder  man  sucht  aus  dem  Studium 
der  gelehrten  Literatur  das  Wesen  des  Geldes  zu  erforschen  und  sich 
eine  Theorie  zu  entwickeln,  mit  welcher  man  dann  dem  Leben  gegen¬ 
übertritt.  Irre  ich  nicht,  so  haben  die  als  Geldtheoretiker  berühmt 
gewordenen  Engländer  den  ersteren  Weg  ein  geschlagen,  während  der 
deutschen  Art  der  zweite  Weg  mehr  zusagt.  Ich  habe  aber  nicht  ge¬ 
funden,  daß  die  Leistungen  der  Deutschen  auf  dem  Gebiet  der  Geld¬ 
theorie  bei  den  Engländern  ein  ähnliches  Maß  von  Bewunderung  hervor¬ 
gerufen  hätten,  wie  es  den  Schriften  der  Engländer  bei  uns  zuteil  ge¬ 
worden  ist.  Das  könnte  für  die  deutsche  Methode  bedenklich  stimmen. 

Welchen  Weg  man  aber  auch  einschlagen  möge,  —  an  das  Ziel 
einer  wissenschaftlich  einwandfreien  Leistung  auf  diesem  schwierigen 
Gebiete  wird  nur  der  gelangen,  der  sich  weder  eine  Unklarheit  des 
Gedankens  noch  eine  Ungenauigkeit  des  Ausdrucks  durchgehen  läßt. 
Die  Schulung  im  begriffsmäßigen  Denken,  die  damit  gefordert  wird, 
wird  dem  nicht  akademisch  vorgebildeten  Praktiker  in  der  Regel  fehlen ; 
der  Wert  seiner  Mitarbeit  daher  weniger  in  der  Beweisführung,  als  in 
der  Mitteilung  der  in  der  Welt  der  Praxis  herrschenden  Anschauungen 
bestehen.  Um  so  entschiedener  aber  ist  von  den  akademisch  gebildeten 
Streitern,  und  namentlich  von  den  Inhabern  der  Lehrstühle,  die  pein¬ 
lichste  Gewissenhaftigkeit  und  Strenge  in  Gedanken  und  Worten  zu 
fordern.  Es  ist  beschämend  für  die  Wissenschaft,  wenn  ein  Gelehrter, 
der  auf  Unklarheiten  und  Ungenauigkeiten  festgenagelt  wird,  in  seiner 
Verteidigung  über  die  „Wortklaubereien  der  Juristen“  herzieht.  Nur 
Klarheit  in  Gedanken  und  Worten  kann  die  Wissenschaft  fördern,  und 
die  Kritik  darf  es  sich  nicht  nehmen  lassen,  alle  Verstöße  gegen  diese 
Forderung  unbarmherzig  anzukreiden. 

Karl  Diehl  gehört  offenbar  nicht  zu  denen,  die  ihr  Wissen  vom 
Gelde  dem  Leben  und  dem  Studium  nach  dem  Leben  verdanken. 
Der  Gegenstand  seines  Bemühens  scheint  weniger  das  Geld,  als  die 
Wissenschaft  vom  Gelde,  die  Literatur  über  das  Geld,  zu  sein.  So 
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ist  er  gewiß  ein  feiner  Kenner  namentlich  der  englischen  Schriftsteller 
des  vorigen  Jahrhunderts  geworden,  aus  deren  Arbeiten  über  die 
Bankrestriktion  er  gern  die  Maßstäbe  zur  Beurteilung  auch  unserer 
Geldverhältnisse  entnimmt.  Und  wer  wollte  leugnen,  daß  sich  aus  dem 
Vergleich  der  damaligen  und  der  heutigen  Lage  interessante  und  frucht¬ 
bare  Parallelen  gewinnen  lassen  ?  Allein  es  darf  doch  nicht  verkannt 
werden,  daß  das  Geldwesen  seit  der  napoleonischen  Zeit  in  der  Ent¬ 
wicklung  fortgeschritten  ist,  und  manche  Anschauungen,  die  in  jenen 
Tagen  obwalteten,  heute  überlebt  sind.  Man  bedenke,  wie  verhältnis¬ 
mäßig  jung  damals  noch  der  Gebrauch  der  Banknoten  war,  wie  sehr 
noch  die  Zeit  merkantilistischer  Befangenheit  nachwirkte,  in  welcher 
man  nicht  nur  in  dem  Edelmetall  das  Wesen  des  Geldes  erblickte  — 
diese  Ansicht  teilen  ja  selbst  heute  noch  viele  — ,  sondern  auch  den 
Reichtum  der  Nationen  nach  ihren  Edelmetallschätzen  bemaß.  So  kann 
es  nicht  fehlen,  daß  die  damals  modernen  Ansichten  noch  vielfach  durch¬ 
setzt  sind  mit  den  noch  nicht  völlig  überwundenen  Anschauungen  einer 
früheren  Epoche,  so  daß  zum  Beispiel  ein  so  fortgeschrittener  Geist 
wie  Ricardo,  der  die  Entbehrlichkeit  der  Edelmetallmünzen  in  einem 
wohlgeordneten  Geldwesen  so  früh  erkannte,  doch  gar  nicht  auf  den 
Gedanken  gekommen  ist,  den  überlieferten  „Tauschgut“-Charakter 
des  Geldes  unter  die  kritische  Lupe  zu  nehmen,  und  daher  in  halben 
Ergebnissen  stecken  blieb.  Von  welchem  Standpunkt  aus  aber  soll 
man  eine  solche  Autorität  vergangener  Tage  kritisieren?  —  Wer  eine 
lebendige  Anschauung  von  dem  Geldwesen  der  Gegenwart  aus  dem 
wirklichen  Leben  zu  gewinnen  sucht,  wird  nicht  zweifeln,  daß  unsere 
eigene  Zeit  den  richtigen  Standpunkt  gewähre.  Das  ist  jedoch  nicht 
Diehls  Fall.  Auch  er  polemisiert  kräftig  gegen  Ricardo  (schilt  ihn  wohl 
eigensinnig  und  sophistisch),  aber  sein  Standpunkt  ist  der  eines  konser¬ 
vativen  Zeitgenossen  Ricardos,  der  sich  bei  der  Erklärung  der  Dinge 
an  ihren  historischen  Ursprung  klammert,  wie  er  denn  ja  auch  heute 
noch  nicht  zugibt,  was  die  englischen  Gerichte  schon  seit  dem  Ausgang 
des  18.  Jahrhunderts  anerkannt  haben1),  daß  nämlich  Banknoten 
wirklich  Geld  seien.  In  dieser  Verschiedenheit  des  Standpunktes  sehe 
ich  den  tiefsten  Grund  des  Streites,  der  zwischen  Metallisten  und  No¬ 
minalisten  geführt  wird.  Es  ist  die  literarhistorische  Betrachtungsweise 
im  Gegensatz  zur  intuitiven,  aus  der  Gegenwart  gewonnenen  An¬ 
schauung. 

Damit  soll  jedoch  noch  kein  Werturteil  gefällt,  nicht  der  einen 
Methode  vor  der  anderen  ein  Vorrang  zugesprochen  sein.  Ebenso  wie 


*)  Vgl.  Alfred  Schmidt  (Essen),  Geschichte  des  englischen  Geldwesens  im 
17.  und  18.  Jahrhundert.  Straßburg  (Trübner)  1914,  S.  1 7 1. 

Bendixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl. 
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die  literarhistorisch  orientierte  Betrachtung  der  Versuchung  ausgesetzt 
ist,  überlebte  Anschauungen  in  die  Gegenwart  hineinzutragen,  so  mag 
es  der  nur  auf  den  Augenblick  gerichteten  Intuition  geschehen,  daß 
sie  den  Zufälligkeiten  der  Gegenwart  eine  Bedeutung  beimißt,  die  dem 
historisch  geübten  Blick  als  Übertreibung  erscheint  und  sich  auch 
dogmatisch  nicht  rechtfertigen  läßt.  Das  Heil  liegt  eben  nie  in  der 
Einseitigkeit,  sondern  im  Zusammenwirken  verschiedener  Betrachtungs¬ 
weisen,  die  sich  gegenseitig  kontrollieren  und  korrigieren  und  dadurch 
die  Befangenheit  verhüten.  Mehr  noch  als  die  literarhistorische  An¬ 
schauung  werden  übrigens  die  deduktiven  Konstruktionen  der  Geld- 
w ert dogmatiker  der  Korrektur  durch  die  Intuition  bedürfen,  denn 
bei  diesen  ist  die  Gefahr,  in  lebensfremde  Abstraktionen  zu  geraten, 
am  drohendsten. 

Der  Richterstuhl  aber,  vor  dem  sich  die  verschiedenen  Methoden 
über  den  Wert  ihrer  Ergebnisse  auszu weisen  haben,  ist  der  der  Logik 
des  Lebens.  Die  Frage  lautet  immer,  ob  die  von  der  Theorie  gelieferte 
Erklärung  oder  Konstruktion  eines  wirtschaftlichen  Vorgangs  oder 
einer  wirtschaftlichen  oder  staatlichen  Einrichtung  sich  als  innerlich 
wahr  und  überzeugungskräftig  vor  den  logischen  Ansprüchen  der 
Gegenwart  erweist,  oder  ob  sie  vielmehr  in  unlösbaren  Widerspruch 
mit  den  Erfahrungen  des  Lebens  gerät.  Nach  diesem  Maßstab  wollen 
wir  Diehls  Ergebnisse  werten,  indem  wir  uns  nicht  an  die  Reihenfolge 
seiner  Kapitel  binden,  sondern  bei  den  Grundanschauungen  über  das 
Geld  beginnen,  die  er  im  sechsten  Kapitel  unter  der  Überschrift  „Die 
Gegner  der  Goldwährung“  entwickelt. 

HI. 

Diehls  Grundansicht  ist  die  überlieferte  metallistische  Lehre,  in 
der  wir  älteren  alle  groß  geworden  sind,  aber  er  bringt,  worauf  wir 
später  zurückkommen  werden,  einen  neuen  Gedanken  zu  ihrer  Stützung 
herbei.  Eigentliches,  wirkliches  Geld  ist  ihm  nur  das  aus  Edelmetall 
geprägte.  Papiergeld  beruht  auf  Kredit.  Banknoten  sind  nicht  Geld,, 
sondern  Kreditpapiere.  „Der  Staat  übt  nur  die  ganz  untergeordnete 
Funktion  aus,  einer  bestimmten  Gewichtsmenge  Metall  einen  be¬ 
stimmten  Namen  zu  geben.  Wieviel  Wert  aber  hinter  diesen  Geld¬ 
namen  sich  verbirgt,  hängt  vom  Wert  des  Metalls  ab.  Der  Staat  kann 
also  nur  den  Preis,  nicht  aber  den  Wert  des  Geldes  (I)  fixieren“  (S.  106). 

Prüfen  wir  zunächst  einmal  diese  „untergeordnete  P'unktion“  des 
Staates.  Wenn  der  Staat,  wie  Diehl  meint,  wirklich  nichts  weiter  täte, 
als  daß  er  einem  Quantum  Edellmetall  einen  gewissen  Namen  gäbe, 
warum  bemüht  er  sich  dann  überhaupt?  Für  Gewichtsmengen  haben 
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wir  ja  vom  Kilogramm  bis  zum  Milligramm  die  sachdienlichsten  Be¬ 
zeichnungen!  Freilich,  wenn  die  Behauptung  aufrechterhalten  werden 
soll,  daß  das  Wesen  des  Geldes  im  Edelmetalle  bestehe,  so  bleibt  dem 
Staate  nur  die  Rolle  des  Namensverleihers  übrig.  Indessen  jene  Behaup¬ 
tung  ist  unrichtig.  Geld  ist  nicht  gleich  Edelmetall,  wie  wir  zunächst 
an  den  Geldschulden  wahrnehmen  können. 

Wäre  es  wahr,  was  der  Metallist  ungeprüft  anzunehmen  pflegt, 
daß  eine  Geldschuld  ein  Metallquantum  zum  Gegenstände  habe,  so 
würde  eine  Umprägung  der  Münzen  an  dem  realen  Inhalt  der  Obli¬ 
gation  nichts  zu  ändern  vermögen.  Wenn  also  beispielsweise  die  neuen 
Stücke  nur  halb  soviel  Währungsmetall  enthalten  wie  die  alten,  so 
müßte  der  Schuldner  eben  die  doppelte  Anzahl  entrichten,  um  sich 
freizumachen.  Nun  wissen  wir  aber  aus  der  Geschichte,  daß  die  Taler, 
die  Gulden,  die  Livres  usw.  mit  ganz  anderer  als  dieser  Wirkung  um¬ 
geprägt  und  mit  vermindertem  Feingehalt  ausgebracht  worden  sind. 
Niemals  hat  weder  unter  den  Gläubigern  noch  den  Schuldnern  ein 
Zweifel  darüber  bestanden,  daß,  wenn  nicht  etwa  Stücke  von  bestimmtem 
Feingehalt  stipuliert  waren,  die  neue  Münze  als  vollgültiges  Solutions¬ 
mittel  für  die  alte  Schuld,  ohne  Rücksicht  auf  Feingehalt,  allein  nach 
der  vom  Staate  proklamierten  Geltung  anzusehen  war.  Damit  ist 
aber  doch  wohl  erwiesen,  daß  nicht  nur  in  der  Staatlichen  Theorie, 
sondern  auch  in  der  Anschauung  des  Lebens  der  Gegenstand  der  Geld¬ 
schulden  ein  nicht  real,  sondern  nur  nominal  definiertes  Etwas  ist, 
und  daß  die  Verpflichtung  des  Schuldners  darin  besteht,  nicht  Edel¬ 
metall,  sondern  Zahlungsmittel  zu  leisten,  und  zwar  ohne  daß 
es  auf  Stoff  und  Feingehalt  ankäme.  Mit  anderen  Worten :  Geldschulden 
sind  nicht  Real-,  sondern  Nominalschulden.  Sie  lauten  auf  Wertei 
heiten.  Welche  Stücke  aber  als  Träger  von  Werteinheiten  zur  Zahlung 
von  Schulden  verwendbar  sind,  bestimmt  der  Staat. 

Diese  „Werteinheit“  begrifflich  zu  erfassen  und  darzustellen, 
scheint  mir  die  erste  Aufgabe  einer  Geldtheorie,  die  sich  vor  den  Tat¬ 
sachen  der  Geschichte  und  den  Erfahrungen  des  täglichen  Lebens 
von  dem  Glauben,  daß  das  Wesen  des  Geldes  im  Edellmetall  bestehe, 
freigemacht  hat.  Anders  als  das  körperliche  staatliche  Zahlungsmittel, 
gehört  die  Werteinheit  der  Welt  der  Vorstellungen  an  als  die  rech¬ 
nerische  Größe,  in  der  jedermann  den  Wert  seiner  Güter,  seiner 
Leistungen,  sein  Vermögen,  sein  Einkommen  ausdrückt.  Diese  Wert¬ 
einheit  ist  eine  Vorstellung,  deren  Inhalt  nicht  vom  Staat,  sondern 
vom  Volk  herrührt;  wohl  aber  mag  ihr  Name  ein  Geschöpf  der  Rechts¬ 
ordnung  sein.  So  ist  die  „Reichsmark“  als  der  dritte  Teil  eines  Talers 

ein  durch  Gesetz  geschaffener  Name  für  eine  Wertvorstellung,  die  im 
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Volke  lebendig  war.  Andererseits  haben  andere  Werteinheiten  ihre 
Namen  durch  die  Jahrhunderte  unverändert  behalten. 

Daß  die  deutsche  Reichsmark  als  Werteinheit  (oder  „Rechnungs¬ 
einheit“,  wie  unser  Münzgesetz  sagt)  begrifflich  mit  dem  Golde  nichts 
zu  tun  hat,  will  uns  nicht  so  leicht  einleuchten,  da  ihr  Name  zugleich 
mit  der  deutschen  Goldwährung  ins  Leben  gerufen  worden  ist,  und 
unsere  Währung  bisher  an  das  Gold  gebunden  war.  Aber  man  betrachte 
das  Pfund  Sterling,  diese  Werteinheit,  die  seit  dem  frühen  Mittelalter 
ihren  Namen  behauptet  und  die  verschiedensten  Zahlungsmittel  bei 
Silber-,  Gold-  und  Doppelwährung  erlebt  hat.  Ja,  wenn  nicht  alles 
täuscht,  so  werden  wir  bald  wieder  eine  Münzfußveränderung  des 
Sovereigns  erleben  1).  Und  wie  früher  so  oft,  werden  auch  dann  die 
Pfund  Sterling-Schulden  in  ganz  anderem  Münzfuß  zurückgezahlt 
werden,  als  sie  kontrahiert  worden  sind,  und  weder  Gläubiger  noch 
Schuldner  werden  das  anders  als  für  selbstverständlich  ansehen.  Denn 
die  Schulden  lauten  ja  auf  Pfund  Sterling  und  nicht  auf  Gold. 

Freilich,  das  ist  eine  rechtshistorische  Betrachtung,  die  den  reinen 
Ökonomisten  gleichgültig  läßt.  Aber  sollte  diese  juristisch  und  rechts¬ 
historisch  so  bedeutsame  Tatsache  wirklich  für  die  Wissenschaft  vom 
Gelde  belanglos  sein,  sollte  sie  bloß  den  Juristen,  nicht  auch  den  Ökono¬ 
misten  angehen?  Ist  es  nicht  vielmehr  offenbar,  daß  dieser  juristischen 
Tatsache  ein  wirtschaftliches  Verhältnis  zugrunde  liegen  muß,  für 
welches  die  juristische  Erscheinungsform  nur  das  äußere  Gewand 
bildet?  Ich  meine,  die  Nominalität  der  Werteinheit,  die  sich  in  dem 
Schicksal  der  Geldschulden  so  deutlich  zeigt,  kann  gar  nicht  anders 
als  wirtschaftlicher  Natur  sein. 

Aber  gegen  diese  Annahme  muß  sich  eine  Theorie,  die  im  Gelde 
nur  das  Edelmetall  sieht,  auf  das  äußerste  sträuben.  Für  eine  „nominale“ 
Wrerteinheit  bietet  solche  Lehre  überhaupt  keinen  Raum.  Bei  ihr  ist 
die  im  Volke  als  rechnerische  Größe  lebendige  Werteinheit  nur  die 
Schätzung,  die  der  einzelne  dem  Edelmetall  widmet.  An  dieser  Schätzung 
mißt  er  seine  anderen  Schätzungen.  Die  Werteinheit  bleibt  also  immer 
„real“,  und  das  Pfund  Sterling  Name  für  Gold,  wie  es  früher  Name  für 
Silber  oder  bei  der  Doppelwährung  Name  für  beides  gewesen.  Bei 
allen  diesen  Münzveränderungen  hat  also  nach  Diehl  dem  Staat  immer 
nur  die  untergeordnete  Funktion  obgelegen,  für  den  jeweiligen  Fein¬ 
gehalt  der  neuen  Münzen  einen  ansprechenden  Namen  zu  erfinden, 
eine  Aufgabe,  der  er  sich  dann  freilich  mit  einer  Phantasielosigkeit, 


l)  Vgl.  des  Verfassers  „Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Welt¬ 
kriegs“,  2.  Aufl.,  S.  m. 
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die  fast  an  Blödsinn  grenzt,  unterzogen,  indem  er  den  verschiedenen 
Mengen  verschiedenen  Metalles  stets  nur  denselben  Namen  anzuhängen 
gewußt  hätte. 

Nun  wird  uns  Diehl  vermutlich  antworten,  das  sei  seine  Meinung 
nicht,  denn  er  wisse  wohl,  daß  der  Staat  dem  neuen  Ding  den  alten 
Namen  gebe,  damit  die  alten  Schulden  in  der  neuen  Münze  bezahlt 
werden  könnten.  Der  Staat  wähle  also  nicht  aus  Gedankenlosigkeit, 
sondern  in  einer  bestimmten  Absicht  für  die  neuen  Münzen  die  alte 
Bezeichnung. 

Aber  wenn  er  dieses  einsieht,  warum  weigert  er  sich,  daraus  die 
gegebenen  Schlußfolgerungen  zu  ziehen?  Namen  sind  Individuali¬ 
sierungsmittel,  die  den  Zweck  haben,  das  Ungleiche  zu  unterscheiden. 
Was  hier  geschieht,  ist  das  gerade  Gegenteil  davon,  denn  hier  wird 
das  Ungleiche  durch  den  Namen  für  gleich  erklärt.  Das  ist  nicht  ein 
harmloser  Taufakt,  wie  ihn  nach  Diehls  Vorstellung  der  Staat  an  einem 
Quantum  Edelmetall  vollziehen  soll,  sondern  die  Kreierung  eines  neuen 
Zahlungsmittels  für  eine  alte  Werteinheit,  deren  Kontinuität  der  Staat 
eben  durch  die  Beibehaltung  des  Namens  anerkennt.  Nun  gilt  es, 
das  wirtschaftliche  und  juristische  Ding  zu  erkennen,  das  sich  hinter 
diesem  Namen  birgt.  Edelmetall  —  das  haben  wir  gesehen  —  kann 
es  nicht  sein,  also  muß  es  ein  geistiges  Etwas  sein,  das  der  Welt  der 
Vorstellungen  angehört,  aber  deshalb  nicht  weniger  wirklich  ist  als 
Edelmetall. 

Seltsam,  daß  es  der  wissenschaftlichen  Reflexion  so  schwer  fällt, 
die  abstrakte  Natur  des  Geldes  zu  begreifen,  die  für  das  Leben  doch  nur 
eine  Selbstverständlichkeit  istl  Welcher  Gläubiger,  der  ein  in  der 
Friedenszeit  gewährtes  Darlehen  in  heutigem  Gelde  zurückbezahlt 
erhält,  glaubte  sich  wohl  berechtigt,  für  die  Entwertung  des  deutschen 
Geldes  eine  Entschädigung  zu  fordern?  Er  wird  darüber  klagen,  daß 
alles  soviel  teurer  geworden  sei,  daß  das  Geld  nicht  mehr  die  alte  „Kauf¬ 
kraft“  habe,  aber  daß  sein  Schuldner  ihn  richtig  und  redlich  befriedigt 
habe,  daran  zweifelt  er  nicht.  Der  war  ihm  eben  nicht  Gold,  sondern 
Geld  schuldig,  und  Geld  ist  nicht  Metall,  sondern  abstrakte  Werteinheit, 
deren  Träger  das  jeweilig  vom  Staate  begültigte  Zahlungsmittel  ist. 

Gewiß  darf  man  darauf  hin  weisen,  daß  dabei  der  Gläubiger  ein 
Risiko  laufe,  von  dessen  Umlang  er  sich  meist  nicht  den  rechten  Begriff 
machen  wird.  Dem  ist  in  der  Tat  so.  Deshalb  ist  es  auch  in  Ländern 
mit  unruhiger  Währung,  wie  in  südamerikanischen  Republiken,  nichts 
Ungewöhnliches,  daß  langfristige  Darlehen,  wie  Hypotheken,  nicht 
im  Landesgeld,  sondern  in  fremden  Währungen,  z.  B.  in  Pfund  Sterling 
oder  französischen  Franken,  ja  auch  in  reinem  Gold  stipuliert  werden. 
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Aber  wo  das  nicht  geschieht,  ist  man  sich  klar  darüber,  daß  der  Gläubiger 
das  Schicksal  der  heimischen  Valuta  auf  seine  Schultern  nimmt. 

K  n  a  p  p  s  großes  Verdienst  ist  es,  die  Nominalität  der  Werteinheit 
und  das  Verhältnis  von  Werteinheit  und  Zahlungsmittel  in  wissenschaft¬ 
licher  Klarheit  dargestellt  zu  haben.  Es  ist  wahr,  er  hat  dabei  den 
Standpunkt  der  Rechtsordnung  eingenommen,  er  hat  nicht  ökono- 
mistische,  sondern  juristische  Wahrheit  gelehrt.  Aber  verfehlt  wäre 
es,  zu  glauben,  daß  er  damit  die  ökonomische  Betrachtung  gestört  hätte. 
Im  Gegenteil,  er  hat  durch  sein  Werk  auch  die  ökonomische  Wissen¬ 
schaft  vom  Gelde  mächtig  gefördert.  Die  ablehnende  Haltung,  die  die 
theoretische  Nationalökonomie  gegen  die  Staatliche  Theorie  einnahm, 
war  in  doppelter  Hinsicht  ungerechtfertigt.  Einmal  ist  es  ein  offenbarer 
Irrtum,  wenn  man  annimmt,  daß  man  die  Lehre  vom  Gelde  meistern 
könne,  ohne  diese  Materie  auch  rechtshistorisch  und  juristisch  durch¬ 
dacht  zu  haben.  Sodann  aber  fordert  die  Theorie  des  Geldes  ein 
begriffsmäßiges  Denken,  für  welches  die  juristische  (oder  eine  gleich¬ 
wertige)  Schulung  des  Denkvermögens  als  eine  unentbehrliche  Vor¬ 
bedingung  erscheint,  und  gerade  Knapps  Werk  zeigte  dem  aufmerk¬ 
samen  Leser  die  strenge  Zucht  in  Gedanken  und  Ausdruck,  die  auch 
den  Ökonomisten  ein  Vorbild  hätte  werden  können,  denn  in  der  modernen 
Geldliteratur  sucht  man  sie  meist  vergeblich. 

Knapps  Lehre  bedurfte  der  Ergänzung,  aber  sie  ist  keineswegs 
so  einseitig  juristisch,  wie  es  scheinen  möchte.  Indem  sie  die  nominale 
Werteinheit  emporhob  über  das  Zahlungsmittel,  hat  sie  auch  der  öko¬ 
nomischen  Theorie  einen  entscheidenden  Dienst  geleistet.  Was  Knapp 
am  Schlüsse  der  Vorrede  zur  ersten  Auflage  der  Staatlichen  Theorie 
andeutet,  daß  er  nämlich  den  Versuch  gemacht  habe,  die  Seele  des 
Geldes  zu  entdecken,  trifft  in  der  Tat  zu.  Denn  die  nominale  Wert¬ 
einheit  ist  die  Seele  des  Geldes,  und  zwar  gerade  für  die  ökonomische 
Betrachtung. 


IV. 

Die  metallistische  Theorie,  die  den  begrifflichen  Unterschied 
zwischen  Werteinheit  und  Zahlungsmittel  ablehnt,  sieht  im  Gelde  nicht 
nur  ein  Tausch  mittel,  sondern  ein  Tausch  gut.  Für  das  Papiergeld 
scheint  diese  Auffassung  versagen  zu  müssen.  „Um  ein  Gut  zu  sein“, 
sagt  Knapp  in  seiner  Staatlichen  Theorie  (S.  3),  „müßte  es  auch  bei 
Verwendung  außerhalb  der  Rechtsordnung  noch  brauchbar, 
also  brauchbar  im  Sinne  der  Technik  sein“.  Das  scheint  so  einleuchtend, 
wie  ein  Satz  aus  der  Fibel,  hat  aber  seltsamerweise  keine  allgemeine 
Anerkennung  gefunden.  Otto  Heyn  z.  B.  spricht  dem  Papiergeld 
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die  Eigenschaft  eines  Gutes  zu,  da  es  „selten“  und  „kostbar“  sei. 
Darauf  ist  ihm,  nachdem  ihm  Diehl  (S.  82)  zugestimmt,  nun  auch 
von  metallistischer  Seite  (durch V.  Bortkiewicz  in  Schmollers  Jahr¬ 
buch,  Bd.  42,  S.  735)  eine  Widerlegung  zuteil  geworden.  Für  die  reinen 
Metallisten  jedoch,  die  das  Papiergeld  nicht  als  richtiges  Geld  aner¬ 
kennen,  hat  die  Frage  eigentlich  keine  geldtheoretische  Pedeutung. 

Auch  wir  wollen  hier  nicht  weiter  prüfen,  wie  es  um  den  Tausch¬ 
gutcharakter  des  Geldes  bestellt  ist J),  sondern  uns  gleich  einer  Be¬ 
hauptung  Diehls  zuwenden,  die  ihm  in  der  gewählten  Darstellungs¬ 
weise  eigentümlich  zugehört,  der  Ansicht  nämlich,  daß  die  Preise 
zustande  kämen  durch  den  Vergleich  von  Ware  und  Gold.  Er  inter¬ 
pretiert  den  Vorgang  zwischen  Produzenten  und  Konsumenten  mit 
folgenden  den  Verkäufern  in  denMund  gelegten  Worten:  „Nun  schätzt 
ihr  an  einem  allgemein  beliebten  Gegenstände,  wie  z.  B. 
Gold,  ab,  wieviel  ihr  uns  für  unsere  W are  geben  wollt“  (S.  104). 
Auf  meine  hiergegen  früher  erhobene  Einwendung,  daß  kein  Mensch, 
der  eine  Sache  kaufe  oder  schätze,  dabei  an  Gold  denke,  erwidert  er, 
es  sei  nicht  Gewohnheit  der  Leute,  sich  über  den  Zusammenhang  der 
volkswirtschaftlichen  Erscheinungen  Rechenschaft  abzulegen  (S.  105). 

Darauf  habe  ich  ihm  schon  im  „Inflationsproblem“*  2)  mit  aus¬ 
führlicher  Begründung  und  Exemplifizierung  geantwortet,  daß  das 
kein  Argument,  sondern  eine  Evasion  sei ;  man  könne  nicht  vergleichen 
und  sich  dabei  doch  des  Vergleichens  nicht  bewußt  sein;  das  heiße, 
eine  Fiktion  aufstellen,  weil  es  einem  an  einer  Erklärung  fehle.  — 
Ich  finde,  Diehl  hätte  wohl  Veranlassung  gehabt,  sich  gegen  diesen 
Angriff  zu  verteidigen,  wenn  er  dazu  imstande  sein  sollte.  Er  hat 
aber  nur  (S.  112)  erwidert,  ich  hätte  in  meinen  Entgegnungen  keine 
neuen  Gesichtspunkte  hervorgebracht.  Mag  sein :  aber  dies  berechtigt 
Diehl  nicht,  widerlegte  falsche  Argumente  von  neuem  im  Druck  er¬ 
scheinen  zu  lassen.  Will  er  wirklich  bei  der  Behauptung  beharren, 
man  könne  eine  Vergleichsoperation  anstellen,  ohne  sich  dessen  bewußt 
zu  sein  ? 

Jedermann,  der  nicht  durch  die  Beschäftigung  mit  der  Geld¬ 
theorie  um  seine  unbefangene  Beobachtung  gebracht  ist,  weiß  ganz 
genau,  wie  er  in  Gedanken  verfährt,  wenn  er  einen  Kauf  überlegt. 
Wer  kein  Krösus  ist,  kennt  die  Begrenztheit  seiner  Mittel;  er  weiß,  daß 
er  sich  nicht  alles  kaufen  kann,  was  er  besitzen  möchte  oder  für  preis¬ 
wert  hält,  sondern  nur  so  viel,  wie  ihm  seine  Mittel  erlauben,  und  daß 

*)  Vgl.  darüber  „Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs“i 
2.  Auf!.,  S.  130  u.  135. 

2)  Das  Inflationsproblem  (Stuttgart  1917»  Ferd.  Enke),  S.  22. 
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er  für  das,  was  er  wählt,  anderes  entbehren  muß.  Daraus  ergibt  sich 
in  Fällen,  wo  der  Käufer  über  die  Wirtschaftlichkeit  des  Geschäfts 
zweifelhaft  ist,  der  wirkliche  Gegenstand  des  Vergleichens.  Der  Käuler 
erwägt,  was  er  für  das  Geld,  das  er  für  die  ihm  vorgelegte  Ware  anlegen 
soll,  sonst  würde  erwerben  können.  Er  vergleicht  also  die  Vorteile 
miteinander,  die  ihm  die  verschiedenen  Kaufgelegenheiten  bieten. 
Aber  kein  Mensch  denkt  an  das  Vergnügen,  das  der  Besitz  des  Goldes 
gewährt,  und  schätzt  am  Golde,  wieviel  er  für  eine  Ware  zahlen  möchte. 
Die  Erklärung  Diehls  ist  so  falsch  und  lebensfremd,  daß  er  wirklich 
gut  täte,  sie  fahren  zu  lassen. 

Es  ist  also  nicht  die  hohe  Schätzung  des  Goldes,  wie  Diehl  meint, 
was  auf  das  Gebot  der  Käufer  drückt,  sondern  die  Beschränktheit 
ihrer  Kaufmittel.  Deren  Umfang  ist  in  der  privaten  Konsumwirtschaft 
unter  normalen  Verhältnissen  durch  die  „Vorleistung“  a)  bedingt,  in 
Kriegszeiten,  wie  den  jüngst  erlebten,  aber  erfährt  er  durch  die  Ver¬ 
wandlung  von  Effekten  in  Geld  bei  den  Darlehnskassen  eine  Erweiterung, 
während  zugleich  der  Staat  für  seine  Bedürfnisse  die  Notenpresse 
handhabt  und  die  Kaufmittel  weit  über  das  Warenangebot  des  Marktes 
hinaus  vermehrt.  Die  im  allgemeinen  richtige,  wenn  auch  ungenaue 
These,  daß  die  Einkommen  die  Güter  kaufen,  wird  in  Kriegszeiten 
durch  die  Darlehnskassen  und  die  Zahlungen  der  Staatskasse  mit 
regelwidrig  neu  geschaffenem  Papiergelde  außer  Kraft  gesetzt,  und 
nicht  etwa  bestätigt 2).  Die  Steigerung  der  Preise  aber  erklärt  sich  voll¬ 
auf  aus  der  Vermehrung  der  Kaufmittel,  ohne  daß  es  dazu  der  Annahme 
eines  öffentlichen  Mißtrauens  gegen  das  Papiergeld  bedürfte. 

So  im  Kriege.  —  Wie  aber  würde  im  Frieden  eine  Papiergeld¬ 
verfassung  ohne  Inflation  auf  die  Preise  wirken?  Diehl  meint  (S.  83), 
auch  das  beste  Papiergeld  steigere  die  Preise  über  das  durch  die  Lage 
des  Warenmarkts  gegebene  Maß  hinaus.  Natürlich  muß  er  das  glauben. 
Denn  wenn  die  Schätzung  des  Goldes  die  Preise  bestimmt,  wie  kann 
dann  schnödes  Papier,  dem  bloß  die  Hoffnung  auf  künftige  Einlösung 
in  Gold  und  vielleicht  nicht  einmal  diese  anklebt,  den  Dienst  des  Goldes 
leisten  1  Wer  aber  erkannt  hat,  daß  nur  die  Vermehrung  der  Kauf¬ 
mittel  die  Gebote  steigert,  und  daß  bei  unveränderter  Kaufkraft  weder 
der  Käufer  in  der  Lage  ist,  seine  Gebote  zu  erhöhen,  noch  der  Verkäufer, 

fl  Vgl.  „Wesen  des  Geldes“  §  7.  Der  Begriff  der  „Vorleistung“  ist  m.  E.  für 
die  ökonomische  Betrachtung  der  steuerrechtlich  abgestempelten  Bezeichnung  „Ein¬ 
kommen“  vorzuziehen.  Steuerrechtlich  ist  manches  Einkommen,  was  volkswirtschaftlich 
Vermögenszuwachs  ist. 

A  Vgl.  „Geld  und  Einkommen“  in  „Währungspolitik  und  Geldtheorie“,  2.  Auf!., 
S.  142. 


II.  Vom  theoretischen  Metallismus. 


89 


der  nicht  auf  seiner  Ware  sitzen  bleiben  will,  höhere  Preise  verlangen 
kann  —  der  wird  sich  leicht  überzeugen,  daß  der  Herstellungsstoff 
der  Geldzeichen  für  die  Höhe  der  Preise  völlig  gleichgültig  ist *).  Die 
numerische  Vergrößerung  der  Kaufkraft  ist  es,  die  die  Steigerung  der 
Preise  schon  bei  unvermindertem  Marktangebot  bewirkt;  nicht  der 
Stoff  der  Zahlungsmittel,  ja  nicht  einmal  deren  absolute  Vermehrung, 
denn  soweit  das  neue  Geld  nicht  kaufend  zu  Markte  geht,  läßt  es  die 
Preise  unberührt. 

Und  nun  stelle  man  dieser  Auffassung,  von  der  ich  annehmen 
möchte,  daß  sie  die  Logik  des  Lebens  auf  ihrer  Seite  habe,  die  Vor¬ 
stellung  entgegen,  die  sich  Diehl  von  der  Entstehung  der  Preise  im 
Frieden  und  im  Krieg  bei  Goldgeld  und  bei  Papiergeld  gebildet  hat. 
Da  vergleicht  der  Kaufreflektant  die  Vorteile,  die  ihm  der  Besitz  etwa 
eines  Überziehers  einbringen  würde,  mit  den  Empfindungen,  die  ihm 
fünf  goldene  Zwanzigmarkstücke  gewähren,  und  wägt  danach  ab,  ob 
er  kaufen  oder  verzichten  soll.  Diese  Schätzung  des  Goldes  bei  Diehl 
darf  nicht  etwa  mit  dem  objektiven  Geldwert  der  Münzen  verwechselt 
werden.  Meine  Formulierung  nämlich,  daß  das  Gold  seinen  Wert 
vom  Gelde,  d.  h.  von  der  Geldverfassung  habe,  lehnt  Diehl  entschieden 
ab  und  hält  mir  strafend  die  „fatale  Verwechslung  von  Wert  und  Preis“ 
vor.  „Der  Preis,  den  die  staatliche  Gesetzgebung  fixiert,  ist  eben  ein 
rein  nominaler;  der  innere  Wert  des  Goldes,  der  besonders  von  den 
Produktionsbedingungen  dieses  Metalls  abhängt  wird  davon  gar  nicht 
berührt“  (S.  105/106). 

Ich  gestehe,  daß  es  mir  schwer  wird,  mich  hier  in  Diehls  Gedanken¬ 
gang  hineinzudenken.  Ich  hatte  gesagt,  die  hergebrachte  Meinung, 
daß  das  Geld  seinen  Wert  vom  Gold  habe,  sei  nicht  richtig;  vielmehr 
habe  das  Gold  seinen  Wert  vom  Gelde,  nämlich  von  der  Geldverfassung, 
kraft  deren  Bestimmungen  das  Pfund  Gold  stets  für  1395  M.  zu  haben 
und  zu  lassen  sei.  Ich  habe  also  den  staatlich  festgelegten  Preis  als 
den  Wert  des  Goldes  bezeichnet,  und  das  wird  doch  so  lange  noch  er¬ 
laubt  sein,  als  man  von  objektivem  Wert,  Tauschwert  und  gemeinem 
Wert  sprechen  darf.  Eine  Verwechslung  zwischen  Wert  und  Preis 
würde  nur  dann  vorliegen,  wenn  ich  den  Preis  des  Goldes  mit  dem 
subjektiven  Wert,  also  mit  der  Schätzung,  die  der  einzelne  dem  Golde 
angedeihen  läßt,  gleichgesetzt  hätte,  und  davon  kann  keine  Rede  sein. 
Meint  aber  Diehl  wirklich,  daß  nicht  der  (objektive)  Geldwert  des 

*)  So  z.  B.  auch  Schumpeter  in  dem  gedankenreichen  Aufsatz:  „Das  Sozial¬ 
produkt  und  die  Rechenpfennige“  im  Archiv  für  Sozialwissenschaft,  Band  44:  Bei 
Münzverschlechterung  steigen  die  Preise,  „nicht  weil  nun  die  Münzen  weniger  Edel¬ 
metall  enthalten,  sondern  mehr  Münzen  geprägt  werden  als  früher'1  (S.  643/44). 
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Goldes,  sondern  die  subjektive  Schätzung,  d.  h.  die  kindliche  Freude 
an  dem  blinkenden  gelben  Metall,  das  Gebot  des  Käufers  bestimme? 

Ich  würde  es  nicht  für  erlaubt  halten  einem  wissenschaftlichen 
Gegner  eine  Ansicht  zu  unterstellen,  durch  die  der  wirtschaftende  Euro¬ 
päer  mit  den  Glasperlen  eintauschenden  Wilden  auf  eine  Stufe  zu  stehen 
käme,  wenn  nicht  die  Entschiedenheit,  mit  der  Diehl  es  ablehnt,  die 
Münzparität  als  Ausdruck  für  den  Wert  des  Goldes  gelten  zu  lassen, 
mich  dazu  zwänge.  Denn  was  bleibt  als  Inhalt  für  die  subjektive 
Schätzung  der  Goldstücke  durch  die  Käufer  übrig,  wenn  man  die 
Möglichkeit,  die  Münzen  als  Zahlungsmittel  nach  ihrer  Geltung  zu 
verwenden  oder  sie  nach  ihrem  Metallgehalt  auf  Grund  der  Gleichung 
i  —  1395  M.  zu  verwerten,  aus  dem  psychischen  Vorgang  streicht? 
Ich  vermag  mir  wenigstens  nicht  vorzustellen,  welcher  Wert  des  Goldes 
außer  dem  durch  die  Geldverfassung  festgesetzten  für  europäische 
Wirtschafter  von  Belang  sein  könnte. 

Doch  halt!  Diehl  selbst  scheint  uns  den  Fingerzeig  zu  geben. 
Er  spricht  im  Gegensatz  zu  dem  „rein  nominalen“  Preise  von  dem 
inneren  Wert  des  Goldes,  „der  besonders  von  den  Produktionskosten 
dieses  Metalls  abhängt,  und  der  von  jenem  durch  das  Gesetz  bestimmten 
nominalen  Preise  gar  nicht  berührt  wird“.  Ist  also  dies  wohl  der  Wert, 
den  die  Käufer  bei  Diehl  im  Auge  haben,  wenn  sie  „am  Golde  ab¬ 
schätzen“,  was  sie  für  die  feilgebotene  Ware  zahlen  wollen?  —  Ja, 
wenn  man  nur  wüßte,  wie  man  diesen  Wert  fassen  soll!  Dieser  „be¬ 
sonders  von  den  Produktionskosten  abhängende“  Wert  ist  ja  offenbar 
ein  objektiver  Wert,  der  mit  den  subjektiven  Schätzungen  kindlicher 
Gemüter  nichts  gemein  hat;  aber  während  sonst  der  „innere“,  von  „den 
Produktionskosten  abhängige“  Wert  seinen  Ausdruck  im  Preise  findet, 
fehlt  es  hier  am  Preisausdruck,  denn  der  durch  die  Münzverfassung 
bestimmte  Preis  darf  ja  beileibe  nicht  mit  dem  inneren  Werte  des 
Goldes  verwechselt  werden,  sagt  Diehl.  Aber  wie  in  aller  Welt  erkenne 
ich  den  objektiven  Wert  eines  Gutes,  für  das  es  keinen  Preis  gibt? 
Dieser  Wert  ist  ja  eine  unbekannte  Größe  1  Und  an  dieser  Unbekannten 
sollen  die  Käufer  den  Wert  der  Waren  abschätzen  ?  Dann  müßte  doch 
eine  Abschätzung  des  Goldes  unter  Zugrundelegungder  südafrikanischen 
Produktionsbedingungen  voraufgehen,  damit  man  für  die  Abschätzung 
der  Ware  endlich  einen  sicheren  Boden  unter  den  Füßen  bekäme. 
Und  Diehl  müßte  uns  dazu  anleiten,  denn  ohne  ihn  würde  kaum  jemand 
zu  entscheiden  wagen,  ob  der  „innere“  Wert  des  Goldes  sich  über 
oder  unter  der  Miinznorm  befindet.  Solange  das  nicht  geschieht,  bleiben 
die  unglücklichen  Käufer  doch  auf  ihre  subjektive  Lust  am  Golde  an¬ 
gewiesen. 
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In  Parenthese:  Damit  will  ich  jedoch  nicht  behauptet  haben, 
daß  nicht  einmal  der  natürliche  Wert  des  Goldes  unter  besonderen 
Umständen  von  dem  künstlichen  des  Gesetzes  abweichen  könnte. 
Haben  wir  es  doch  gerade  in  jüngster  Zeit  erlebt,  daß  Gold  im  Schleich¬ 
handel  weit  über  den  Satz  der  Münznorm  bezahlt  wurde,  und  die 
Minenbesitzer  in  Südafrika  bei  der  britischen  Regierung  eine  beträchtliche 
Preiserhöhung  für  Gold  beantragten,  da  die  gestiegenen  Löhne  die 
Rentabilität  der  Produktion  außerordentlich  verminderten x),  —  ein 
Fall  übrigens,  der  sich  mit  der  metallistischen  Lehre,  daß  Geld  und  Gold 
identisch  sei,  absolut  nicht  vereinigen  läßt.  Aber  solche  in  den  Stürmen 
des  Weltkriegs  vorkommenden  Regelwidrigkeiten  können  hier  auf  sich 
beruhen  bleiben.  Diehl  denkt  an  Friedenszeiten  mit  unbeeinträchtigter 
Goldwährung,  und  diese  Annahme  ist  auch  für  uns  maßgebend.  Gerade 
dann  aber  ist  es  ein  unfaßbarer  Gedanke,  daß  der  kaufende  Konsument 
sich  von  dem  Werte  des  Goldes  eine  Vorstellung  machen  soll,  die  mit 
dem  staatlichen  Goldpreis  nichts  zu  tun  hat,  sondern  aus  den  Produk¬ 
tionsbedingungen  und  sonstigen  von  Diehl  nicht  genannten  Faktoren 
geschöpft  wird,  und  nun  an  diesem  von  der  Münznorm  nach  oben  oder 
unten  viel  oder  wenig  abweichenden  Werte  abschätzen  müsse,  wie 
viel  er  für  die  angebotene  Ware  zu  zahlen  willens  sei. 

Aber  vielleicht  haben  wir  Diehl  mißverstanden.  Vielleicht  meint 
er  gar  nicht,  daß  der  „innere“  Wert  des  Goldes  von  dem  Münzpari 
abweiche  — ,  obschon,  wenn  beide  einander  gleich  bleiben,  nicht  recht 
einzusehen  ist,  warum  er  sich  so  gegen  die  „fatale  Verwechslung  von 
Wert  und  Preis“  erhitzt.  Vielleicht  hält  er  die  Münznorm  „i$f.  Gold  = 
1395  M.“  gar  nicht  für  die  Festsetzung  eines  „Preises“,  obgleich  er  selbst 
diese  Bezeichnung  gebraucht  und  mir  vorwirft,  den  Preis  fälschlich 
für  den  Wert  zu  halten.  Erinnern  wir  uns,  daß  er  die  „Reichsmark“ 
nur  als  Namen  für  ein  Quantum  Gold  will  gelten  lassen.  Ist  es  aber 
nur  ein  Name,  wie  kann  dann  vom  Preis  die  Rede  sein?  Die  Logik 
hätte  Diehl  zwingen  müssen,  sich  mit  aller  Macht  gegen  die  von  seinem 
Standpunkt  aus  ganz  falsche  Annahme  eines  Gold-Preises  zur  Wehr 
zu  setzen.  Er  hätte  sagen  sollen,  von  Goldpreis  zu  sprechen  wäre  ebenso 
unlogisch,  als  wenn  jemand  behaupte,  eine  Doppelkrone  koste  zwanzig 
Mark  oder  ein  Sovereign  koste  ein  Pfund  Sterling,  während  sie  doch 
nichts  seien  als  20  M.-Stücke  und  ^-Stücke;  oder  wie  wenn  jemand 
sage,  ein  Kilo  wiege  zwei  Pfund,  während  es  in  Wahrheit  zwei  Pfund 
gleich  sei.  Diehl  hätte  mir  dann  zwar  nicht  die  Verwechslung  von  Wert 
und  Preis,  aber  vielleicht  die  von  Äquivalent  und  Identität  vorge¬ 


i)  Vgl.  Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs,  2.  Aufl.,  S.  110. 
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worfen,  und  wir  wüßten  wenigstens  genau  über  seine  eigentlichen 
Gedanken  Bescheid,  die  jetzt  in  dem  Durcheinander  von  Name  und 
Preis  uns  wie  in  einer  Nebelwolke  erscheinen. 

Nehmen  wir  also  an,  es  sei  uns  nunmehr  gelungen,  das  Dunkel 
zu  lichten:  Die  Schätzung  des  Goldes,  die  nach  Diehl  der  Käufer  vor¬ 
nehme,  weiche  nicht  ab  von  der  Münzparität,  denn  Gold  und  Mark 
seien  Identitäten,  und  nur  das  Gold  sei  Gegenstand  der  Schätzung, 
da  Mark  nichts  als  Name  für  Gold  sei. 

Aber  w~enn  dies  alles  wahr  sein  sollte,  wären  wir  dann  nicht  wieder 
bei  einer  Schätzung  des  Goldes  angelangt,  die  mehr  dem  Verhalten 
eines  Wilden  als  dem  eines  europäischen  Wirtschafters  ähnlich  sieht? 
Was  bleibt  —  um  es  noch  einmal  zu  wiederholen  —  als  Inhalt  für  die 
Schätzung  des  Goldes  übrig,  wenn  man  die  Verwertbarkeit  des  Goldes 
nach  der  Münzgleichung  und  die  Fähigkeit  des  Goldstücks,  nach  seiner 
Geltung  als  Zahlungsmittel  zu  dienen,  aus  den  Vorstellungen  der 
Schätzenden  wegnimmt?  Nichts,  als  die  kindliche  Freude  an  dem 
Besitz  des  schönen  glänzenden  gemünzten  Metalls,  die  nach  der  metal- 
listischen  Ansicht  die  oberste  Wertempfindung  aller  Wirtschaftenden 
ist  und  allen  ihren  Schätzungen  zur  Grundlage  dient  1 

Und  die  Produktionsbedingungen  ?  Diehl  denkt  offenbar  an  die 
Preiserhöhungen  als  Folge  starker  Goldfunde.  Die  Vermehrung  der 
Kaufmittel  ohne  entsprechende  Vermehrung  des  Warenangebots 
steigert  in  solchem  Fall  die  Preise  ähnlich  wie  die  gesteigerte  Tätig¬ 
keit  einer  ohne  Rücksicht  auf  den  Warenmarkt  arbeitenden  Noten¬ 
presse.  Nach  metallistischer  Ansicht  aber  sinkt  die  Schätzung  des 
goldenen  Geldes  angesichts  der  Zunahme  des  gelben  Metalls  und 
veranlaßt  die  Käufer,  mehr  zu  bieten  und  die  Verkäufer,  mehr  zu 
fordern.  Aber  zu  allem  dagegen  früher  Bemerkten  überlege  man 
sich  doch  einmal  die  Lage  der  handelnden  Parteien.  Was  wissen 
denn  diese  Leute  von  den  Produktionsbedingungen  des  Goldes,  das 
sie  angeblich  so  schätzen?  ln  Wahrheit  kümmern  sie  sich  so  wenig 
um  den  Goldbergbau  wie  um  die  Schätzung  des  Goldes.  Der  Käufer 
merkt,  daß  die  Preise  steigen,  und  daß  er  schlecht  auskommt,  wenn 
er  nicht  mehr  einnimmt,  als  bisher.  So  fordert  er  mehr  für  seine 
Leistung,  wie  er  für  seinen  Konsum  mehr  hat  zahlen  müssen.  Gegen¬ 
stand  seiner  Beobachtung  sind  die  Preise,  nicht  das  Gold  und  seine 
Produktionsbedingungen  ?  Bedarf  diese  sonnenklare  Tatsache  des 
praktischen  Lebens  wirklich  noch  eines  Beweises?  Verlange  ich  zuviel 
von  den  Metallisten,  wenn  ich  sie  bitte,  die  Wissenschaft  vom  Gelde 
nicht  durch  Fiktionen  zu  kompromittieren? 

Und  wie  sich  Diehl  erst  die  Preisbildung  unter  der  Herrschaft 
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des  Papiergeldes  vorstellt  I  Da  hat  der  Käufer  gar  doppelte  Schätzungs¬ 
arbeit  am  Golde  zu  leisten.  Erst  schätzt  er  am  Golde  ab,  wieviel  er 
für  die  Ware  bieten  will.  Aber  da  er  kein  Gold  zu  bieten  hat,  sondern 
nur  Papier,  so  muß  er  dessen  Minderwert  schätzen  und  einen  ent¬ 
sprechenden  Aufschlag  zahlen.  Denn  Diehl  hält  für  erwiesen,  daß 
die  „Inflation“  (soll  wohl  heißen:  die  Steigerung  der  Preise  infolge 
von  Inflation),  „unter  der  die  meisten  Länder  während  des  Krieges 
zu  leiden  haben,  zweifellos  auch  zum  Teil  auf  einem  gewissen  Miß¬ 
trauen  der  Bevölkerung  zum  Papiergeld  beruht“  (S.  93).  Also  dieses 
Mißtrauen  modifiziert  das  Ergebnis  der  Schätzung,  für  die  in  erster 
Linie  der  Goldwert  maßgebend  ist.  Denn  ohne  den  „allgemein  beliebten 
Gegenstand“  Gold  kann  man  auch  bei  der  Papiergeldverfassung  keine 
Geschäfte  machen. 

Ganz  konsequent  bleibt  übrigens  Diehl  nicht  bei  seiner  Auf¬ 
fassung  von  der  Entstehung  der  Preise.  Wir  lesen  z.  B.  einmal  bei 
ihm  (S.  82),  daß  sich  die  Kaufkraft  des  Geldes  aus  der  Preisbildung 
der  Waren  ergebe;  freilich  gleich  darauf,  daß  für  die  Bildung  der 
Warenpreise  die  Höhe  des  Goldwerts  von  entscheidender  Bedeutung 
sei.  Die  richtige  Erkenntnis,  daß  sich  die  Vorstellung  des  Geldwerts 
bei  den  Individuen  aus  der  Kenntnis  der  Preise  entwickle,  leuchtet 
also  auch  ihm  gelegentlich  auf;  aber  er  geht  diesem  Gedanken  nicht 
weiter  nach,  sondern  verfällt  immer  wieder  dem  Banne  der  Idee  einer 
originären  Geldschätzung.  So  muß  auch  bei  der  Papierwährung  der 
Handelnde  am  Golde  schätzen,  um  dann  seine  Schätzung  nach  dem 
Vertrauensmoment  zu  modifizieren. 

Was  aber  ist  der  Inhalt  dieses  Vertrauens  ?  Diehl  sagt,  man  ver¬ 
traut,  „daß  es  dem  Staat  gelingt,  den  Wert  des  Papiergeldes  auf  der 
Höhe  des  Nominal(Metall-) wertes  zu  erhalten“  (S.  82).  Das  Vertrauen 
schwankt  natürlich  von  blinder  Vollständigkeit  bis  zum  ausge¬ 
sprochensten  Mißtrauen,  und  in  kolossalen  Preissteigerungen  drücken 
die  Verkäufer  dem  Staat  ihr  wankendes  Vertrauen  aus  und  ebenso 
die  Käufer  durch  Erhöhung  ihrer  Gebote.  Andererseits  kann  ja  das 
Papiergeld,  wie  wir  in  Schweden  gesehen  haben,  beträchtlich  über  den 
Goldpreis  steigen.  Diehl  verrät  uns  nicht,  was  dann  in  der  Seele  des 
schätzenden  Käufers  vor  sich  geht.  Hier  scheint  ein  Übervertrauen 
zum  Papiergeld  ein  Papier-Agio  zu  erzwingen. 

V. 

Wir  wollen  uns  nicht  damit  begnügen,  die  unhaltbaren  Konse¬ 
quenzen  aufgewiesen  zu  haben,  in  welche  die  metallistische  Theorie 
des  Geldes  und  der  Geldgeschäfte  unweigerlich  geraten  muß,  sondern 


94 


I.  Zur  Theorie  des  Geldes. 


wollen  auch  versuchen,  den  Ursprung  dieser  falschen  Lehren  aufzu¬ 
decken,  zumal  uns  Diehl  in  dieser  Beziehung  einen  Blick  in  seine  be¬ 
sonderen  Gedanken  vergönnt.  Daß  Diehls  Auffassung  sich  vielfach 
mit  derjenigen  Otto  Heyns  deckt,  spricht  nicht  dagegen,  daß  sie  spezi¬ 
fisch  metallistisch  ist;  denn  Heyns  Streben  ist  ja  dahin  gerichtet,  die 
metallistischen  Lehren  vom  Gelde  als  Tauschgut  und  Gegenstand 
subjektiver  Schätzungen  auf  das  Papiergeld  anzuwenden.  Aber  Diehl 
hat  noch  ein  besonderes  Argument,  mit  dem  wir  uns  näher  beschäftigen 
müssen,  um  ihm  keine  Antwort  schuldig  zu  bleiben.  Er  meint  (S.  103), 
stofflich  wertloses  Geld  sei  in  einem  kommunistischen  Staat  möglich, 
wo  jeder  nach  Arbeitsstunden  planmäßig  mit  Ansprüchen  auf  Güter 
entlohnt  werde,  nicht  jedoch  „in  der  zersplitterten  individualistischen 
Wirtschaftsordnung,  in  der  wir  leben.  In  der  auf  Privateigentum  und 
freierKonkurrenzberuhenden  Gesellschaftsordnunghatdas  Geld  die  wich¬ 
tigste  Funktion  zu  erfüllen,  Wertvergleichungsmittel  bzw.  Preis- 
festsetzungsmittel1)  zu  sein“ ;  deshalb  müsse  es  Stoffwert  haben. 

Hier  haben  wir  das  logische  Axiom,  das  in  den  Gedanken  Diehls 
die  Dominante  bildet.  Er  fragt  nicht,  ob  nicht  die  Möglichkeit  einer 
Papiergeldverfassung  vielleicht  schon  empirisch  bewiesen  sei,  so  daß 
sein  Obersatz  unrichtig  sein  müsse;  er  kümmert  sich  auch  nicht  darum, 
daß  die  Vorgänge  des  täglichen  Lebens  für  jeden  unbefangenen  Beob¬ 
achter  eine  ganz  andere  Sprache  reden,  als  die  ihnen  von  ihm  in  gewalt¬ 
samer  Deutung  untergelegte;  — er  hält  fest  an  seinem Dogmaund stellt 
die  Logik  über  das  Leben.  Wir  werden  gleich  sehen,  wie  es  um  diese 
Logik  steht. 

„Wie  kann  man“,  ruft  Diehl  aus,  „Werte  vergleichen,  wenn  kein 
tertium  comparationis  da  ist?  Dieses  ist  aber  das  Geld“  . . . .  (S.  104) 2). 
—  „Wie  kann  dieser  freie  wirtschaftliche  Tauschverkehr  funktionieren, 
wenn  nicht  eine  bestimmte  Ware  da  ist,  an  der  die  Wertveränderungen 
der  anderen  Waren  gemessen  werden?  —  Also  weil  es  nach  Diehls 
Meinung  nicht  anders  geht,  so  müssen  die  Käufer  am  Goldwert  ab¬ 
schätzen  lernen  und  sich  daran  gewöhnen,  den  Grad  ihres  Vertrauens 
zum  Papiergeld  in  Prozenten  auszurechnen  und  dem  Kaufgebote  zu¬ 
zuschlagen  1  Zum  Glück  läßt  sich  jedoch  erweisen,  daß  es  auch  anders 
geht,  so  daß  die  Handelnden  wieder  aufatmen  können. 

*)  Ebenso  S.  81 :  ,, Preisfixier ungs-  und  Preisvergleichungsmittel“. 

2)  Diehl  fährt  fort:  ....  „und  wenn  Bend  ixen  meint,  Geld  habe  nur  die 
symbolische  Bedeutung,  die  Bewegung  des  Warenwerts  zu  reflektieren  .  .  .  .“  Das 
sind  nicht  meine  Worte  und  entspricht  nicht  meinen  Gedanken.  Aber  ich  will  die 
Darstellung  nicht  mit  der  Aufhellung  von  Mißverständnissen  belasten,  die  ihm  auch 
sonst  bei  der  Polemik  gegen  mich  unterlaufen. 
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Diehl  meint  offenbar,  wenn  man  eine  Mehrzahl  von  Gegenständen 
in  einer  bestimmten  Beziehung  miteinander  vergleichen  wolle,  so 
bleibe  einem  nichts  übrig,  als  unter  diesen  Gegenständen  einen  aus¬ 
zuwählen  oder  ihnen  einen  anderen  Vergleichsgegenstand  hinzuzufügen, 
der  als  Norm  für  alle  übrigen  dienen  müsse.  Das  ist  jedoch,  wie  sich 
gleich  herausstellen  wird,  ein  Irrtum.  Eine  solche  primitive  Vergleichs¬ 
methode  ist  möglich,  aber  nicht  notwendig.  Wo  im  wirtschaftlichen 
Leben  gewohnheitsmäßig  verglichen  wird,  da  bedient  man  sich  ge¬ 
wisser  Vergleichsmittel  abstrakter  Natur  und  stellt  das  Ergebnis  in 
Verhältniszahlen  dar,  was  den  großen  Vorteil  bietet,  daß  die  einzelnen 
Gegenstände  nicht  nur  an  ihrem  Verhältnis  zu  dem  als  Norm  gewählten, 
sondern  auch  in  ihrem  Verhältnis  untereinander  ohne  weiteres  sichtbar 
werden. 

Jedermann  weiß,  daß  Wert  und  Preis  nicht  wie  Länge,  Schwere 
usw.  Eigenschaften  der  Dinge  sind.  Sie  liegen  nicht  in  den  Sachen, 
sondern  in  den  Menschen.  Daher  ist  auch  die  Errechnung  der  Länge 
eines  Gegenstandes  eine  ganz  andere  Gedankenoperation  als  die  Be¬ 
rechnung  eines  Preises  oder  die  Schätzung  eines  Wertes.  Aber  daß 
ebenso  wie  die  Längen  (und  manche  andere  Eigenschaften  der  Dinge) 
auch  die  Preise  in  „Einheiten“  ausgedrückt  und  verglichen 
werden,  das  ist  keine  Zufälligkeit,  sondern  der  Spezialfall  einer  all¬ 
gemeineren  Erscheinung  menschlichen  Denkens.  Hier  liegt  in  der 
Tat  zwischen  Preisen  und  Eigenschaften  eine  Analogie  vor,  und  zwar 
im  Hinblick  auf  die  Natur  ihrer  Ausdrucksmittel.  Der  Preis  einer 
Sache  darf  nicht  ihren  Eigenschaften  gleichgesetzt  werden.  Aber 
das  Verhältnis  der  Preis-  oder  Werteinheit  zu  den  Preisen  ist  durch¬ 
aus  gleich  dem  Verhältnis  der  Längeneinheit  zu  den  Längen.  Daraus 
lassen  sich  auch  in  die  Mysterien  des  Geldproblems  Einblicke  gewinnen. 

Betrachten  wir  einmal  unsere  Längeneinheit,  das  Meter.  Ist  es 
eine  konkrete  *)  Länge  und  muß  sie  konkret  sein  ?  Jedermann  im 
Volke  weiß,  was  ein  Meter  ist,  aber  nur  einige  wenige  Gebildete  wissen, 
daß  es  der  vierzigmillionste  Teil  des  Erdumfanges  ist.  Für  das  Volk 
also  ist  es  abstrakte  Länge,  für  den  Gebildeten  im  praktischen  Leben 
nicht  minder,  wenn  er  auch  jene  Kenntnis  besitzt.  Oder  wird  er  anders 
als  im  Scherz  behaupten,  daß  er  die  Länge  eines  Stückes  Tuch,  einer 
Wurst,  eines  Zimmers  am  Äquator  abzumessen  pflege?  —  Bei  alle¬ 
dem:  wer  an  abstrakte  Einheiten  und  besonders  an  die  abstrakte 
Werteinheit  nicht  glauben  will,  dem  wird  man  mit  dem  Meter  schwer- 


Konkret  nenne  ich  die  Länge,  die  von  einem  konkreten  Gegenstände  abge¬ 
messen  ist. 
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lieh  bekehren.  Wie  aber  steht  es  mit  dem  früher  üblichen  preußischen, 
rheinischen,  hamburger  Fuß  als  Längenmaß?  Hier  haben  wir  'wirklich 
abstrakte  Länge  vor  uns.  Der  preußische  Fuß  ist  kein  wirklicher  Fuß, 
dessen  Länge  gemessen  und  zur  Norm  erklärt  worden  wäre.  Fuß  ist 
nur  Name  für  abstrakte  Länge. 

Ich  brauche  wohl  nicht  besonders  vor  der  Verwechselung  von 
Meter  und  Meterstock  zu  warnen  I  Der  Meters  t  o  c  k  hat  Länge,  nämlich 
die  Länge,  die  er  anzeigt.  Das  Meter  ist  Länge,  ist  Name  für 
Länge.  Das  Meter  verhält  sich  zum  Meterstock,  wie  die  Werteinheit 
zum  Zahlungsmittel.  Meterstock  und  Zahlungsmittel  sind  Träger  der 
Größen,  auf  die  sie  lauten. 

An  den  Längenmaßen  läßt  sich  erkennen,  daß  als  Ausdrucks¬ 
und  Vergleichsmittel  nicht  nur  eine  konkrete,  sondern  auch  eine  ab¬ 
strakte  Größe  geeignet  ist,  daß  es  also  nicht  aus  logischen  Gründen 
eines  tertium  comparationis  in  Diehls  Sinne  bedarf,  um  die  ver¬ 
schiedenen  Längen  ausdrücken  und  miteinander  vergleichen  zu 
können.  Wird  es  bei  den  Preisen  nicht  ebenso  sein?  Die  Analogie 
der  Einheiten  läßt  es  doch  mindestens  vermuten.  Sehen  wir  näher  zu. 

Alle  Preise  und  Löhne  in  einer  Volkswirtschaft  bilden  bekannt¬ 
lich  ein  Netz  von  Beziehungen.  Kein  Preis  besteht  für  sich;  alle  hängen 
untereinander  zusammen.  Die  absolute  Höhe  der  Preise  ist  es  nicht, 
worauf  es  irgendwie  ankäme.  Ob  die  Preise  doppelt  oder  halb  so  hoch 
sind,  ist  für  den  einzelnen  gleichgültig,  wenn  ebenfalls  sein  Einkommen 
und  Vermögen  die  doppelte  oder  halbe  Höhe  hat.  Das  Verhältnis  also 
ist  es,  in  dem  die  Preise  zueinander  stehen,  was  in  dem  Geldausdruck 
das  Wesentliche  ist.  Daraus  ist  ohne  weiteres  ersichtlich,  daß  die  Preise 
die  Bedeutung  von  Verhältniszahlen  haben,  oder  wie  ich  es  an  anderer 
Stelle1)  ausgedrückt  habe,  daß  sie  die  Zähler  bilden  zu  dem  General¬ 
nenner  aller  Wertrelationen,  nämlich  dem  Gelde  als  Werteinheit.  Und 
ferner  folgt  daraus,  daß  die  Festlegung  der  Einheit  an  ein  einzelnes 
Gut  nicht  nur  nicht  durch  die  Logik  gefordet  wird,  sondern  umgekehrt 
der  Logik  widerspricht,  weil  ein  Generalnenner  nicht  ex  definitione 
Zähler  sein  kann,  und  weil  bei  Verhältniszahlen  die  Einheit  keinen 
absoluten  Wert  ausdrückt.  So  hätte  die  reine  Logik  Diehl  zu  der  An¬ 
erkennung  einer  abstrakten  Werteinheit  führen  müssen,  wenn  er  die 
Relativität  der  Preise  erkannt  und  nicht  des  Glaubens  gewesen  wäre, 
daß  Vergleichsoperationen  als  tertium  comparationis  einen  konkreten 
Gegenstand  als  Ausdrucks-  und  Vergleichsmittel  voraussetzen. 


b  S.  oben  die  Aufsätze  Nr.  4  u.  5,  Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte 
des  Weltkrieges,  2.  Auf!.,  S.  124. 
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Indessen  führt  unsere  Erörterung  noch  einen  Schritt  weiter.  Wir 
können  sagen,  daß  das  Gold  zum  Ausdruck  und  zum  Vergleichen  der 
Preise  nicht  nur  überflüssig,  sondern  völlig  unbrauchbar  ist.  Das  Gold 
kann  gar  nicht  den  Dienst  leisten,  den  Diehl  von  ihm  fordert. 

Allerdings  in  Zeiten,  wo  beim  Tausch  der  Preis  in  Edelmetall 
nach  Gewicht  festgesetzt  und  entrichtet  wurde,  da  war  das  Metall 
sogar  noch  mehr  als  ein  Preisfestsetzungs-  und  Preisvergleichungs¬ 
mittel,  da  war  es  das  Preisg  u  t.  Aber  diesen  Kulturzustand,  so  schön 
•er  gewesen  sein  mag,  genießen  wir  längst  nicht  mehr.  Seitdem  die 
Münzen  erschienen  sind,  ist  es  Brauch  geworden,  den  Preis  nicht  mehr 
in  Edelmetall  festzusetzen,  sondern  in  jenen,  Mark,  Frank,  Pfund  Ster¬ 
ling  usw.  heißenden  Werteinheiten  und  ihn  zu  entrichten  in  Zahlungs¬ 
mitteln,  die  auf  solche  Werteinheiten  lauten,  wobei  es  nicht  auf  ihren 
Metallgehalt,  sondern  auf  die  „Geltung**',  d.  h.  den  Ausspruch  des 
Staates,  der  sie  zum  Träger  jener  Werteinheiten  erklärt,  ankommt. 
Dies  ist,  wie  oben  dargelegt,  eine  unbestreitbare  rechtshistorische  Tat¬ 
sache,  die  ihr  Licht  auch  in  die  Gegenwart  wirft,  und  den  Ökonomisten 
nicht  weniger  als  den  Historiker  nötigt,  das  Wesen  dieser  Werteinheit 
begrifflich  zu  erfassen.  Daß  es  sich  um  eine  abstrakte  Größe  handelt, 
hat  die  Rechtsgeschichte  erwiesen,  aber  der  Metallist  leugnet  die  Denk- 
barkeit  einer  abstrakten  Werteinheit.  Er,  der  doch  lächeln  würde, 
wenn  jemand  behauptete,  man  könne  den  Begriff  etwa  des  Wärme¬ 
grades  nicht  erfassen,  ohne  sich  einen  entsprechend  warmen  Körper 
hinzuzudenken,  oder  man  könne  nicht  eine  Zahl  aussprechen,  ohne 
sich  zugleich  die  betreffende  Anzahl  von  Objekten  vorzustellen,  —  er 
leugnet  die  Möglichkeit  der  abstrakten  Werteinheit  und  sucht  seine 
V7ertvorstellungen  anzuknüpfen  an  ein  reales  Objekt,  das  ihm  als 
„Wertfestsetzungs-  bzw.  Preisvergleichungsmittel“  dienen  soll.  Da¬ 
durch  aber  gerät  er  in  unlösliche  Widersprüche,  nicht  nur  mit  der 
tatsächlichen  Wirklichkeit  einer  Zeit,  wo  man  mit  Papier  bezahlt, 
sondern  mit  der  Logik  schlechthin. 

Die  Abschätzung  einer  Ware  am  Golde,  wie  Diehl  sie  sich  vor¬ 
stellt,  setzt  ein  Vergleichen  von  Werten  voraus,  dem  dann  die  Preis¬ 
fixierung  zu  folgen  hätte.  Vergleichen  aber  kann  man  nur  das  Ver¬ 
gleichbare.  Das  tertium  comparationis,  das  die  Logik  erfordert,  ist 
zwischen  zwei  Vergleichsgegenständen  derjenige  Umstand,  in  dem 
sie  sich  gleichen.  Unvergleichbar  ist  daher  der  objektive  Wert  einer 
Sache  mit  einem  Edelmetall,  z.  B.  dem  Golde,  denn  der  objektive 
Wert  einer  Sache  ist  das  Urteil,  daß  sie  zu  diesem  oder  jenem  Preise 
Käufer  und  Verkäufer  finden  würde,  und  ein  Urteil  kann  man  nie  mit 
einer  konkreten  Sache  vergleichen.  Ebenso  unvergleichbar  sind  objektive 

Bendixen,  Geld  und  Kapital.  3.  Aufl.  7 
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mit  subjektiven  Werten,  denn  Urteile  über  Preise  haben  nichts  gemein 
mit  persönlichen  Lustempfindungen1).  Darum  würde  man,  wenn  man 
wirklich  das  Gold  zur  Schätzung  des  objektiven  Wertes  einer  Sache 
benutzen  wollte,  mit  der  subjektiven  Schätzung  des  „allgemein  beliebten 
Gegenstandes“  Gold  nichts  anfangen  können,  sondern  müßte  dessen 
objektiven  Wert  zu  Rate  ziehen.  Als  objektiven  Wert  des  Goldes 
aber  gibt  es  unter  der  Herrschaft  der  Goldwährung  nur  den  gesetzlichen 
Münzpreis,  und  von  dem  will  Diehl  nichts  wissen.  Der  Käufer  erwägt 
ja  auch  nach  Diehls  Ansicht  nicht:  „Wenn  ich  schon  für  ein  Pfund 
Gold  1395  M.  bezahlen  muß,  wieviel  darf  ich  als  vernünftiger  Mensch 
dann  für  meine  Garderobe  jährlich  ausgeben?“  —  eine  Auffassung 
übrigens,  die  sich  hören  ließe,  wenn  Gold  zu  den  unentbehrlichen  Genuß¬ 
gütern  gehörte;  sondern  er  legt  nach  Diehls  Ansicht  seiner  Waren¬ 
schätzung  den  Wert  zugrunde,  den  der  einzelne  Mensch  dem  Golde, 
ganz  abgesehen  von  der  Geldverfassung,  rein  als  Metall,  als  Ware  zu¬ 
schreibt.  Dieser  Wert  aber  ist  ein  subjektiver  Wert,  der  keinen  Preis¬ 
ausdruck  kennt.  Zur  Kalkulierung  von  Marktpreisen,  zur  Feststellung 
und  Vergleichung  objektiver  Werte  ist  er  aus  logischen  Gründen  un¬ 
verwertbar,  denn,  wie  gesagt,  die  subjektiven  Empfindungen  des 
einzelnen  sind  mit  dem  Rechenwerk  der  Preise  und  objektiven  Werte 
unvergleichbar. 

Vielleicht  fragt  man  hier,  wenn  dem  so  ist,  wie  konnte  dann  in 
überwundenen  Kulturperioden  Gold  als  Tauschgut  der  Preisberech¬ 
nung  dienen  ?  —  Die  Antwort  ist,  daß  von  dem  Augenblicke  an,  wo  sich 
Preise  und  objektive  Werte  bilden,  die  subjektive  Bewertung  des 
bevorzugten  Tauschgutes  verschwindet.  Bei  dem  reinen  Tausch  des 
Urzustandes  kommt  freilich  nur  die  subjektive  Bewertung  in  Betracht. 
Entwickelt  sich  aber  ein  Handelsverkehr,  wobei  ein  Gut  die  Rolle  des 
allgemeinen  Tauschgutes  übernimmt,  so  tritt  ein  Wandel  ein.  Mit  dem 
Beginn  einer  „Volkswirtschaft“  siegt  der  Markt  mit  seinen  Preisen 
über  die  schätzende  Seele.  Wieviel  der  einzelne  für  ein  Gut  fordert 
oder  bietet,  entscheidet  nicht  mehr  die  subjektive  Be  Wertung,  sondern  die 
Marktlage  (nur  ob  er  bietet,  entscheidet  beim  Konsumenten  die  Sub¬ 
jektivität)  und  der  Wert  des  allgemeinen  Tauschgutes  ist  nicht  mehr, 
wie  in  der  früheren  Zeit,  wo  es  beim  Tausch  ein  Gut  wie  andere  Güter 
war,  in  jedem  einzelnen  Fall  Ergebnis  seiner  subjektiven  Schätzung, 
sondern  eine  objektive  Größe,  nämlich  das  reziproke  Verhältnis  der 
Preise.  Welcher  Raum  bliebe  da  noch  der  subjektiven  Bewertung 


9  Vgl.  hierzu  die  scharfsinnigen  Ausführungen  von  Karl  Elster  in  den  Jahr 
büchern  für  Nationalökonomie  und  Statistik,  Bd.  109,  S.  257  f. 
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des  allgemeinen  Tauschgutes  ?  Wie  selten  einmal  kommt  der  einzelne 
in  die  Lage,  sich  dieses  Tauschgut  zum  Eigengebrauch  zu  verschaffen 
und  sich  über  seine  seelischen  Beziehungen  zu  dessen  Besitz  Gedanken 
zu  machen !  Dagegen  wird  ihm  täglich  und  stündlich  der  Wert  dieses 
Tauschgutes  an  den  Preisen  demonstriert,  von  denen  er  erfährt.  So 
erwirbt  er  es  denn  auch  im  Bedarfsfall  nicht  nach  subjektiver  Schätzung, 
sondern  wie  jede  andere  Ware  nach  seinem  Marktwert,  d.  h.  hier  seinem 
Wert  als  Zahlungsmittel. 

Was  ich  soeben  in  kurzen  Worten  geschildert  habe,  ist  die  Ent¬ 
stehung  der  Werteinheit  aus  dem  Tauschgut.  Illustriert  wird  dieser 
Vorgang  durch  kulturhistorische  Kuriosa,  wie  die  technische  Unbrauch¬ 
barkeit  des  Angelhakengeldes  und  anderer  Wertzeichen,  die  aus  Tausch¬ 
gütern  zu  Trägern  abstrakter  Werteinheiten  geworden  sind.  Der 
Metallist  will  von  dieser  in  die  graue  Vorzeit  hineinreichenden  ab¬ 
strakten  Werteinheit  nichts  wissen.  So  bleibt  seine  Geldtheorie  der  aus¬ 
sichtslose  Versuch,  unsere  moderne  Geldwirtschaft  mit  den  Begriffen 
zu  erklären,  die  der  Tausch  in  prähistorischer  Zeit  vor  dem  Beginn  des 
Handels  und  der  Märkte  an  die  Hand  gibt. 

Die  Funktion  des  Geldes  als  „Wertfeststellungs-  bzw.  Preisver¬ 
gleichungsmittel“  erfüllt  nicht  das  Gold,  sondern  die  abstrakte  Wert¬ 
einheit.  Danach  entscheidet  sich  auch  die  Frage  des  Geldwerts.  Die 
Werteinheit  ist  Wert,  wie  das  Meter  Länge  ist,  nicht  Länge  hat. 
Geld  als  abstrakte  Werteinheit,  als  in  der  Vorstellung  lebende  Größe, 
kann  keinen  Wert  haben;  das  ist  logisch  unmöglich.  Geld  aber  als 
Zahlungsmittel  hat  den  Wert,  und  zwar  den  objektiven  Wert,  auf  den 
es  lautet  (wie  der  Meterstock  die  Länge  hat,  die  er  anzeigt).  Als  Gegen¬ 
stand  subjektiver  Bewertung  (Freude  an  seinem  Besitz  oder  dgl.) 
bietet  es  geldtheoretisch  und  volkswirtschaftlich  kein  Interesse 1 ). 
Fragt  man  aber  nach  dem  ökonomisch- quantitativen  Inhalt  der  vor¬ 
gestellten  Werteinheit,  so  geben  uns  darüber  die  Preise  Aufschluß, 
deren  reziprokes  Verhältnis  den  sogenannten  Geldwert  darstellt  (steigende 
Preise  —  sinkender  Geldwert;  sinkende  Preise  —  steigender  Geldwert). 
Die  Preise  sind  die  primäre  Erscheinung;  der  sogenannte  Geldwert 
ist  nur  eine  davon  abgeleitete  Reflexion,  nicht  etwa  Ergebnis  einer 
auf  das  Geld  unmittelbar  gerichteten  in  Angebot  und  Nachfrage  be¬ 
tätigten  Schätzung,  bei  der  die  Güter  die  Rolle  des  Preises  für  die  Ware 
Geld  spielten.  Dieses  wäre  eine  das  wirkliche  Leben  auf  den  Kopf 
stellende  Auffassung,  die  ich  an  anderer  Stelle  2)  besprochen  habe.  — 


*)  Vgl.  darüber  meine  Bemerkungen  im  „Inflationsproblem“,  S.  20. 

2)  Vgl.  Inflationsproblem,  S.  21. 
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Diehl  fragt,  welche  Waren  das  sein  sollten,  aus  deren  Preisen  sich  der 
Geldwert  ergäbe.  Er  will  damit  offenbar  andeuten,  daß  einzelne  Preis¬ 
steigerungen  noch  nicht  das  Recht  gäben,  von  sinkendem  Geldwert 
zu  sprechen,  worin  ich  ihm  zustimme.  Es  kommt  auf  den  Durchschnitt 
der  Löhne  und  Preise  an.  Aber  die  Wissenschaft  braucht  sich  um  die 
Reflexvorstellung  des  Geldwerts  überhaupt  nicht  zu  kümmern;  da  er 
nichts  ist  als  das  umgekehrte  Spiegelbild  der  Preise. 

Ich  muß  es  mir  versagen,  auf  die  im  letzten  Absatz  berührten 
Punkte  näher  einzugehen,  da  die  kritische  Auseinandersetzung  mit 
dem  theoretischen  Metallismus  an  der  Hand  der  Diehlschen  Schrift 
die  breitere  Entwicklung  der  eigenen  Ansichten  nicht  zuläßt,  und 
überdies  meinen  früheren  Ausführungen  kaum  etwas  hinzuzufügen 
sein  möchte.  Doch  bedarf  es  noch  einiger  Worte  über  das  Verhältnis 
des  Metallismus  zur  Geldschöpfungslehre. 


VI. 

Daß  die  metallistische  Theorie  der  Geldschöpfungslehre  ablehnend 
gegenüberstehen  muß,  versteht  sich  im  Grunde  von  selbst.  Von  der 
Auffassung,  daß  die  Preise  ihren  Grund  haben  in  der  Abschätzung 
der  Ware  am  Golde  oder  gar  in  der  vom  Tau  der  Hoffnung  auf  Ein¬ 
lösung  lebenden  Schätzung  des  Papiergeldes,  führt  keine  Brücke  zu 
der  Einsicht,  daß  die  numerische  Kaufkraft  die  Preise  bestimme,  und 
die  Geldverfassung  keine  Kaufkraft  entstehen  lassen  dürfte,  die  nicht 
in  entsprechender  Vermehrung  des  Warenangebots  ihre  Rechtfertigung 
fände. 

Diehl  nennt  es  (S.  106)  eine  Utopie,  wenn  man  dem  Staat  die 
Aufgabe  zuweise  „wertbeständiges  Geld"  zu  schaffen.  Da  hat  er  in 
gewissem  Sinne  recht.  Man  mutet  in  der  Tat  dem  Staate  zu  viel  zu, 
wenn  man  von  ihm  verlangt,  er  solle  durch  die  Geldschöpfung  den 
Durchschnitt  aller  Preise  auf  unveränderlicher  Höhe  halten.  Aber  dies 
habe  ich  auch  nie  gefordert.  Nur  so  viel  ist  zu  verlangen,  daß  die  Geld¬ 
schöpfung  die  Preise  der  Waren  unbeeinflußt  läßt.  *  Ein  diesem  Er¬ 
fordernis  genügendes  Geld  nenne  ich  „klassisches“  Geld.  (Der  Ausdruck 
„wertbeständiges“  Geld  ist  eine  Konzession  an  den  populären  Sprach¬ 
gebrauch,  die  man  besser  unterläßt.)  Das  klassische  Geld  aber  ver¬ 
hindert  weder  die  Bewegung  der  Preise  untereinander  noch  die  Be¬ 
wegung  des  Preisdurchschnittes,  wie  z.  B.  die  Steigerung  des  Preis¬ 
niveaus,  die  wir  als  Folge  von  allgemeinen  Lohnverbesserungen  zu 
erleben  oft  Gelegenheit  hatten.  Der  Gedanke,  daß  es  der  Zentralbank 
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obliege,  etwa  durch  Einschränkung  der  Notenausgabe  der  Erhöhung 
des  Preisniveaus  vorzubeugen,  ist  weit  abzuweisen  1). 

Dagegen  kann  von  einer  Utopie  nicht  die  Rede  sein,  wenn  man 
vom  Staat  verlangt,  daß  er  nicht  auf  dem  Wege  einer  unwirtschaft¬ 
lichen  Geldschöpfung  ungerechtfertigte  Kaufkraft  in  die  Welt  setze 
und  dadurch  die  richtige  Preisbildung  störe.  Diehl  meint  zwar  (S.  107): 
„Soll  der  Staat  die  Geldschöpfung  quantitativ  fixieren,  so  müßte  er 
auch  die  Warenschöpfung  quantitativ  fixieren.“  Aber  ist  das  ein 
logisch  zwingender  Schluß  ?  Kann  er  nicht  auch  die  Warenschöpfung 
frei  walten  lassen  und  die  Geldschöpfung  ihr  anpassen?  Und  hat  er 
nicht  tatsächlich  bisher  schon  die  Geldschöpfung  quantitativ  geregelt? 
Da  eben  liegt  die  von  der  Wissenschaft  zu  beantwortende  Frage,  wie 
weit  die  Geldschöpfung,  die  wir  bisher  gehabt  haben,  im  Einklang 
mit  den  Zwecken  steht,  denen  das  Geld  in  der  Wirtschaftsverfassung 
dient;  —  ein  Problem  freilich,  das  sich  nur  vom  Standpunkt  einer 
allgemeinen  Wirtschaftstheorie  lösen  läßt. 

Es  ist  hier  nicht  der  Ort,  die  Geldschöpfungslehre  noch  einmal 
zu  entwickeln.  Gegen  die  Mißverständnisse,  denen  meine  Lehre  viel¬ 
fach,  so  auch  bei  Diehl,  begegnet,  habe  ich  in  der  2.  Auflage  des  Wesens 
des  Geldes  in  der  Anmerkung  zu  §  io,  S.  79  bis  83,  Stellung  genommen. 
Ich  befinde  mich  da  in  der  Verteidigung  nicht  nur  gegen  die  Metallisten, 
sondern  auch  gegen  diejenigen  Vertreter  des  Nominalismus,  die  die 
Notwendigkeit  einer  wissenschaftlich  begründeten  Regelung  der  Papier¬ 
geldausgabe  nicht  einsehen. 


VII. 

Wenden  wir  uns  nunmehr  zu  den  einzelnen  Aufsätzen  Diehls 
und  prüfen  wir,  wie  weit  die  Ergebnisse  seiner  Forschung  von  den 
Fehlern  der  metallistischen  Theorie  in  Mitleidenschaft  gezogen  sind. 
Alle  seine  Abhandlungen  beschäftigen  sich  mit  der  „Valuta“  und 
ihren  verschiedenen  kausalen  Beziehungen.  Gleich  der  erste  Aufsatz 
handelt  „über  normalen  und  anomalen  Stand  der  Valuta“  (das  in¬ 
humanistische  „anormal“  ist  gewiß  nur  ein  hartnäckiger  Fehler  des 
unbelehrbaren  Setzers).  Was  heißt  nun  Valuta? 

Von  einem  Professor  der  Nationalökonomie,  der  die  Geldlehre 
zu  seinem  Spezialfach  gemacht  hat,  glaubt  man  für  die  grundlegenden 
Begriffe  scharf  durchdachte  und  ebenso  scharf  geprägte  Definitionen 
erwarten  zu  dürfen.  Darin  enttäuscht  uns  Diehl.  Was  soll  man  z.  B. 
zu  der  Definition  des  Geldes  sagen,  die  er  der  allein  die  abstrakte  Rech- 


x)  Inflationsproblem,  S.  27. 
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nungseinheit  berücksichtigenden  Begriffsbestimmung  Liefmanns  ent¬ 
gegensetzt?  Er  sagt  da  (S.  74) :  „Geld  ist  das  gesetzliche  Zahlungsmittel, 
das  vom  Staate  zur  Grundlage  der  Währung  erklärt  wird.“  Wer  aber 
hat  von  solcher  Erklärung  des  Staats  je  etwas  gehört?  Und  hier  ist 
sie,  denn  es  handelt  sich  um  eine  Definition,  das  Unterscheidungs¬ 
merkmal  gegenüber  solchen  gesetzlichen  Zahlungsmitteln,  die  vom 
Staat  nicht  zur  Grundlage  der  Währung  erklärt,  also  offenbar  nicht 
Geld  sind.  Man  sucht  vergeblich  nach  solchen  Objekten,  welche  ge¬ 
setzliche  Zahlungsmittel  und  doch  kein  Geld  sind.  Aber  was  heißt 
„Grundlage  der  Währung“?  Kann  man  etwa  die  Währung  definieren 
ohne  den  Begriff  des  Geldes  zu  besitzen?  Wenn  nicht,  wie  kann  man  dann 
in  der  Definition  des  Geldes  mit  der  Währung  operieren?  Wenn  ja, 
warum  bleibt  uns  Diehl  die  Definition  der  Währung  schuldig?  — 
Lauter  ungelöste  Fragen?  —  Aber  um  auf  unser  Thema  zurückzu¬ 
kommen,  was  ist  Valuta? 

Diehl  schreibt:  „Man  nennt  Valuta  den  Wert  der  einheimischen 
Zahlungsmittel,  gemessen  am  Wert  der  auswärtigen  Zahlungsmittel“. 
Wenn  das  richtig  wäre,  so  dürfte  er  nicht  fortfahren:  „Wie  kommt 
es,  daß  die  deutsche  Valuta  während  des  Krieges  eine  so  große  Ent¬ 
wertung  aufweist?“  Denn  der  Wert  kann  nicht  entwertet  werden. 
Dennoch  ist  der  zweite  Satz  richtig,  nicht  der  die  Definition  ent¬ 
haltende  erste  Satz.  Valuta  kann  in  anderem  Zusammenhang  auch 
Wert  heißen.  Wenn  man  aber  vom  Stand  der  Valuta  spricht,  so  ver¬ 
steht  man  darunter  nur  Währung,  und  der  Stand  unserer  Valuta  ist 
der  Kurs  oder  Preis  des  deutschen  Geldes  (oder  der  auf  deutsches 
Geld  lautenden  Wechsel)  in  ausländischem  Gelde. 

Diehl  setzt  auseinander,  wie  der  Kurs  der  Valuten  zwischen  Gold¬ 
währungsländern  innerhalb  der  Goldpunkte  fest  gebannt  ist.  Leider 
jedoch  erhebt  sich  die  Darlegung  nicht  über  das  Niveau  der  in  Zei¬ 
tungen  und  Zeitschriften  für  ein  Laienpublikum  bestimmten  zahl¬ 
reichen  Veröffentlichungen  gleichen  Inhalts.  Weder  untersucht  Diehl 
mit  der  kritischen  Schärfe  des  Forschers  die  herrschenden  Vorstellungen 
über  die  Goldversendung  und  die  ihnen  zugrunde  liegenden  Begriffe, 
noch  verrät  er  überragende  praktische  Sachkenntnis.  Ganz  unbefangen 
schreibt  er:  „Wer  in  Friedenszeiten  1000  fr.  in  Frankreich  zu  zahlen 
hat,  schickt  diese  1  OCX)  fr.  nicht  in  französischen  oder  deutschen 
Goldmünzen  nach  Frankreich.“  Als  ob  man  in  Frankreich  eine  Franken¬ 
schuld  in  deutschen  Goldmünzen  bezahlen  könnte  und  der  Gläubiger 
sie  annehmen  müßte.  Eine  ganz  unhaltbare  Ansicht  1  Denn  das  Geld 
jedes  Landes  hat  nur  Gültigkeit  innerhalb  der  Landesgrenzen,  und  dies 
bezieht  sich  auch  auf  Goldmünzen.  Ja  wenn  nicht  Geld,  sondern 
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Gold  geschuldet  würde  1  Aber  es  ist  bekannt,  daß  Geldforderungen 
nie  auf  Gold,  sondern  immer  auf  eine  Landeswährung  lauten,  also  auch 
nur  in  dieser  gezahlt  werden  können.  Nimmt  der  Gläubiger  anderes 
als  das  geschuldete  Geld  an,  so  geschieht  es  durch  Verrechnung  auf 
dem  Wege  der  datio  in  solutum,  aber  Zahlung  ist  es  nicht.  Und  so 
steht  es  auch  keineswegs  dem  deutschen  Schuldner  frei,  dem  franzö¬ 
sischen  Gläubiger,  der  Franken  zu  fordern  hat,  eine  Goldkonsignation 
in  deutschen  Münzen  zu  machen  und  ihm  damit,  wenn  der  Empfänger 
nicht  gerade  Bankier  ist,  Unbequemlichkeiten  zu  bereiten. 

Diese  Feststellung  mag  auf  den  ersten  Blick  wie  eine  juristische 
Haarspalterei  erscheinen.  Sie  ist  aber  gerade  für  die  ökonomische 
Betrachtung  von  höchster  Wichtigkeit.  Denn  in  der  Verkennung 
dieser  Unterschiede  liegt  der  Ursprung  jenes  folgenschweren  Irrtums, 
der  sich  in  der  Behauptung  ausspricht,  daß  das  Gold  „internationales 
Zahlungsmittel"  sei  —  eine  Ansicht,  die  auch  Diehl  teilt. 

Man  mag  den  Ausdruck  „internationales  Zahlungsmittel"  beim 
Golde  gelten  lassen,  wenn  man  damit  nur  betonen  will,  daß  es  in  allen 
Goldwährungsländern  zu  festem  Preise  anzubringen  und  in  Landesgeld 
verwandelbar  ist  und  sich  deshalb  vorzugsweise  zur  Ausgleichung  der 
Zahlungsbilanzen  eigne.  In  diesem  Sinne  ist  die  zwar  ungenaue,  aber 
bequeme  Bezeichnung  so  eingebürgert,  daß  es  auf  Pedanterie  hinaus¬ 
läuft,  wenn  man  mit  dem  Geschütz  logischer  Gründe  gegen  sie  zu  Felde 
zieht.  Anders  aber,  wo  es  sich  darum  handelt,  den  Vorgang  der  Gold¬ 
versendung  begrifflich  klarzustellen  und  vor  allem  die  Frage  zu  lösen, 
ob  das  Gold  als  Zahlungsmittel,  oder  als  Ware  versandt  wird.  Wer 
hier  den  unter  ganz  anderem  Gesichtswinkel  geduldeten  Ausdruck 
ungeprüft  übernimmt,  gerät  in  die  übelste  Konfusion  von  Ware  und 
Geld.  So  ist  es  leider  Diehl  ergangen.  Weiler  sich  nicht  jene  juristischen 
Unterschiede  klar  gemacht  hat,  findet  er,  daß  man  „mit  Gold  zahle“, 
daß  man  „durch  Einschmelzen  die  Goldmünzen  zu  internationalem 
Gelde  mache",  daß  das  Gold  „international  gültiges  und  anerkanntes 
Zahlungsmittel"  sei  (S.  3  u.  4).  —  Ansichten,  wie  man  sie  fast  täglich 
im  Handelsteil  der  Zeitungen  lesen  kann,  die  aber  der  Forscher  nicht 
teilen  darf,  denn  sie  sind  handgreiflich  falsch. 

Gold  im  internationalen  Verkehr  ist  nicht  Geld,  sondern  Ware. 
Es  ist  nichtdasZahlungsmitteldesKaufmanns,  sondern 
dieExportwaredesBankiers.  Ein  ökonomisch  ge  waltiger  Unter¬ 
schied,  und  nicht  nur  für  die  Theorie,  sondern  auch  für  die  Praxis  1 
Der  Kaufmann,  der  sich  bei  seinem  Bankier  einen  Wechsel  auf  Paris 
bestellt  und  dabei  erfährt,  daß  der  Kurs  den  Goldpunkt  überschritten 
habe,  denkt  gar  nicht  daran,  wie  Diehl  es  sich  vorstellt,  seinem  Waren- 
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lieferanten  deshalb  lieber  deutsches  Gold  ins  Haus  zu  schicken.  Er 
weiß,  daß  die  Goldarbitrage  Bankiergeschäft  ist,  und  daß,  soweit  durch 
Goldversendung  der  Kurs  gesenkt  werden  kann,  das  Erforderliche 
auch  ohne  sein  Zutun  geschehen  wird;  denn  dafür  sorgt  schon  das 
geschäftliche  Interesse  der  Bankwelt.  Also  zahlt  er  den  geforderten 
Kurs  und  sendet  seinem  Geschäftsfreunde  den  empfangenen  Wechsel, 
Die  Goldsendung  des  Bankiers  aber  ist  nicht  Zahlung,  sondern  Güter¬ 
export  und  als  solche  ein  Mittel  zur  Verbesserung  der  Handels-  und 
Zahlungsbilanz,  gleich  jeder  anderen  Warenausfuhr  1). 

Die  metallistische  Lehre  mit  ihrer  Vermischung  von  Geld  und 
Gold  gerät  also  auch  hier  in  Konflikt  mit  der  Logik  und  dem  Leben, 

VIII. 

Das  zweite  Kapitel  des  Diehlschen  Buches  hat  literar-histori- 
schen  Charakter.  Es  behandelt  die  englischen  Bankverhältnisse  von 
1797  bis  1821  und  die  darüber  vorliegende  reiche  Literatur.  Die  Ab¬ 
handlung  ist  höchst  interessant  und  anregend ;  sie  verdient  den  Dank 
namentlich  derer,  denen  ihre  Zeit  es  nicht  erlaubt,  sich  in  die  Schriften 
der  Engländer  zu  vertiefen.  Die  Freude  des  Lesens  würde  indessen 
noch  reiner  sein,  wenn  Diehl  imstande  gewesen  wäre,  gegenüber  den 
Männern  einer  verflossenen  Epoche  die  Überlegenheit  der  fortgeschrit¬ 
tenen  Wissenschaft  in  Anspruch  zu  nehmen.  Aber  er  teilt  durchaus 
die  ungeklärten  Ansichten  jener  Tage  über  das  Verhältnis  von  Edel¬ 
metall  und  Geld  und  ist  nicht  bemüht,  die  populären  Anschauungen  — 
z.  B.  über  den  Tauschgutcharakter  des  Geldes  und  die  „Entwertung“ 
des  Papiergeldes  —  durch  wissenschaftlich  haltbare  Begriffe  zu  er¬ 
setzen.  Er  läßt  uns  nicht  erkennen,  ob  nach  seiner  Ansicht  Entwertung 
des  Geldes  und  Preissteigerung  zwei  Namen  für  dieselbe  Sache  oder  ob 
sie  zwei  verschiedene  Erscheinungen  sind,  die  in  einem  Kausalnexus 
miteinander  stehen,  und  welche  Ursache  und  welche  Wirkung  sei. 
Auf  S.  28  weist  er  die  Auffassung  zurück,  daß  die  Entwertung  der 
Noten  die  Haupt  Ursache  der  Teuerung  (und  des  Sinkens  der  Wechsel¬ 
kurse)  gewesen  sei.  Danach  müßten  also  Geldentwertung  und  Teuerung 
verschiedene  Begriffe  sein.  Aber  wie  sie  sich  zueinander  verhalten, 
das  steht  nirgends  zu  lesen.  Und  doch  ist  die  Klarheit  der  Grundbegriffe, 
wie  man  keinem  Gelehrten  zu  sagen  braucht,  das  erste  Erfordernis 
einer  richtigen  Theorie. 

Gegen  Ricardo  vertritt  hier  Diehl  seine  auch  sonst  verteidigte 
Ansicht,  daß  uneinlösliche  Banknoten  mit  gesetzlicher  Zahlkraft  nicht 


b  Vgl.  oben  den  Aufsatz  Nr.  8:  Das  Gold  im  internationalen  Verkehr. 
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als  Papiergeld  anzusehen  seien.  Kann  es  triftige  Gründe  geben  für  eine 
Anschauung,  die  sich  so  in  Widerspruch  mit  Gegenwart  und  Ver¬ 
gangenheit  setzt  ?  Diehl  sagt  S.  29/30 :  „So  bedenklich  auch  der  Mangel 
der  Einlösungspflicht  ist,  auch  unter  diesem  System  werden  die  Bank¬ 
noten  nicht  ausgegeben,  um  Geld  inUmlaufzu  bringen,  sondern 
sie  werden  in  Form  von  Darlehen  ausgegeben.“  Die  Frage  ist  aber  doch 
wohl,  ob  Geld  in  Umlauf  gebracht  wird,  mag  man  es  nun  wollen  oder 
nicht ;  und  das  Darlehen  ist  nicht  die  Form  der  Notenausgabe,  sondern 
der  Zweck,  der  durch  die  Notenausgabe  erreicht  werden  soll,  weswegen 
man  das  Darlehen  nicht  gewähren  kann,  ohne  die  Vermehrung  der 
Zahlungsmittel  zugleich  mitzuwollen  —  Diehl  will  ferner  unterscheiden, 
ob  „die  Notenausgabe  nur  berechtigten  Kreditbedürfnissen  des  Staates 
und  des  Handels  dient“  oder  nicht.  Ersterenfalls  seien  die  Noten  kein 
Papiergeld.  Werden  aber  die  berechtigten  Kreditbedürfnisse  über¬ 
schritten,  so  führt  das  zu  einer  „Papiergeldwirtschaft“  dann  also 
sind  die  Noten,  wie  es  scheint,  auch  nach„.Diehls  Meinung  Papiergeld. 
Demnach  hinge  es  von  dem  günstigen  oder  ungünstigen  Urteil  über 
die  Verwaltung  der  Staatsfinanzen  und  der  Notenbank  ab,  ob  die  Noten 
geldtheoretisch  als  Papiergeld  zu  klassifizieren  sind  oder  nicht !  Ich 
vermute  aber,  dies  ist  gar  nicht  Diehls  Meinung.  Ein  solches  Kriterium 
kann  er  der  Geldtheorie  nicht  im  Ernst  zumuten.  So  müssen  wir  schon 
annehmen,  daß  nach  seiner  Ausdrucksweise  eine  Papiergeldwirtschaft 
auch  ohne  Papiergeld  Vorkommen  kann. 

IX. 

Das  dritte  und  vierte  Kapitel  betrifft  „die  primären  und  die  sekun¬ 
dären  Ursachen  des  ungünstigen  Standes  der  deutschen  Valuta“.  — 
Hier  stock’  ich  schon.  Was  heißt  primär  und  sekundär? 

Wir  sprechen  von  primären  und  sekundären  Folgen  und  meinen 
dann,  daß  sich  die  sekundären  Erscheinungen  ursächlich  und  zeitlich 
aus  den  primären  entwickeln.  Das  ist  ein  ganz  eindeutiger  Sprach¬ 
gebrauch.  Sobald  man  aber  von  primären  und  sekundären  Ursachen 
spricht,  wird  man  von  durcheinander  laufenden  Vorstellungen  be¬ 
drängt.  Man  weiß  nicht,  ob  primär  die  zeitlich  erste  Ursache  sein  soll 
oder  vielmehr  die  dem  Ereignis  zunächstliegende,  sichtbarere,  spätere; 
ob  zwischen  den  primären  und  sekundären  Ursachen  eine  Kausal¬ 
beziehung  gedacht  ist,  oder  ob  sie  unabhängig  voneinander  und  zeitlich 
nebeneinander  zu  denken  sind,  so  daß  ihnen  in  der  Bezeichnung  primär 
und  sekundär  nur  eine  Rangordnung  als  Hauptursachen  und  Neben¬ 
ursachen  gegeben  würde.  Das  Klarheitsbedürfnis  des  denkenden 
Menschen  widersetzt  sich  dem  Gebrauch  so  vieldeutiger  Ausdrücke. 
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Wir  haben  für  verschiedene  Ursachen  derselben  Erscheinung,  die 
wieder  miteinander  ursächlich  verknüpft  sind,  die  zutreffende  Bezeich¬ 
nung  der  mittelbaren  und  unmittelbaren  Ursachen.  Unmittelbare 
Ursache  der  schlechten  Standes  der  deutschen  Valuta  ist  die  Zahlungs¬ 
bilanz,  mittelbare  Ursachen  sind  die  Faktoren,  die  die  schlechte  Zah¬ 
lungsbilanz  bewirken,  darunter  auch  die  sogenannte  Geldentwertung 
oder  Teuerkeit,  denn  hohe  Preise  im  Inlande  erwecken  Nachfrage  nach 
ausländischen  Waren,  deren  Einfuhr  dann  die  Handels-  und  Zahlungs¬ 
bilanz  verschlechtert.  Zeitlich  primäre  Ursache  wäre  hier  die  Teuerkeit, 
sekundäre  die  Zahlungsbilanz,  obgleich  die  Bedeutung  der  Zahlungs¬ 
bilanz  als  unmittelbarer  Ursache  des  Valutastandes  die  Bedeutung  der 
sogenannten  Geldentwertung,  als  nur  einer  mittelbaren  Ursache,  ent¬ 
schieden  überwiegt.  —  Man  sieht,  wie  leicht  hier  durch  die  unglückliche 
Wahl  des  Ausdrucks  Mißverständnisse  entstehen  können. 

Daß  Diehl  zwischen  primären  und  sekundären  Ursachen  über¬ 
haupt  keine  kausale  Beziehung  voraussetzt,  ergeben  folgende  Sätze 
(S.  35):  „Die  primäre  Ursache  ist  der  Stand  der  Handels-  und  Zahlungs¬ 
bilanz,  die  sekundäre  die  Geldentwertung.  AlleanderenUrsachen, 
die  für  die  ungünstige  Valuta  des  öfteren  angeführt  werden,  besonders 
die  spekulativen  und  politischen  Einflüsse,  hängen  mit  der  primären 
Ursache  aufs  engste  zusammen/'  —  „Alle  a  n  d  e  r  e  n  Ursachen",  d.  h. 
also :  die  zuvor  genannte  Geldentwertung  als  sekundäre  Ursache  des 
Valutastandes  hängt  nicht  mit  der  primären  Ursache,  der  Zahlungs¬ 
bilanz,  zusammen.  Sie  ist  in  Diehls  Augen  eine  unabhängige  Neben¬ 
ursache  neben  der  „primären",  die  diesen  Namen  mithin  nicht  aus 
Gründen  der  Zeitfolge,  sondern  als  Hauptursache  führt. 

Somit  hätten  wir,  nicht  ohne  Mühe,  Diehls  Ansichten  klargelegt. 
Aber  recht  geben  können  wir  ihm  nicht.  Soweit  die  sogenannte  Geld¬ 
entwertung  Einfluß  ausübt  auf  den  Kurs  der  Valuta,  tut  sie  es,  wie 
andere  Faktoren,  nur  durch  die  Zahlungsbilanz  und  die  auf  deren 
Gestaltung  gerichtete  Spekulation. 

Seltsam,  welch  ein  Nebel  von  Unklarheit  und  Wahn  sich  um  das 
Wissen  von  der  Entstehung  der  Valutenkurse  gelagert  hatl  Die  Sache 
ist  im  Grunde  so  einfach,  daß  jeder  ruhig  beobachtende  Kaufmann, 
der  mit  fremden  Valuten  zu  tun  hat,  den  Vorgang  völlig  richtig  erfaßt 1). 
Aber  in  der  Literatur  streitet  man  sich  auf  diesem  Gebiet  um  Probleme, 
die  gar  keine  Probleme,  sondern  nur  falsche  Fragestellungen  sind, 


*)  Vgl.  in  „Währungspolitik  und  Geldtheorie“,  2.  Auf!.,  S.  165,  in  dem  Aufsatz: 
„Die  Bestimmungsgründe  der  intervalutarischen  Kurse“  die  dort  angeführte  kauf¬ 
männische  Äußerung  (S.  169). 
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und  die  sich  in  nichts  auflösen,  sobald  man  ihnen  mit  einiger  praktischer 
Sachkenntnis  und  mit  methodischem  Denken  entgegentritt. 

Wenn  z.  B.  gefragt  wird  x),  ob  die  Valutaverschlechterung  nur  durch 
die  Zahlungsbilanz  oder  auch  durch  die  Geldentwertung  hervorgerufen 
werde,  so  ist  diese  Frage  ebenso  sinnreich  wie  die,  ob  der  Weizenpreis 
nur  von  der  Marktlage  oder  auch  von  der  Ernte  abhänge.  Denn  die 
Zahlungsbilanz  ist  ja  gar  nichts  anderes  als  die  Marktlage  der  Valuten *  2). 

Man  besinne  sich  vor  allem  darauf,  daß  der  Valutakurs  ein  Preis 
ist,  ein  richtig  gezahlter  Preis,  das  Ergebnis  von  Angebot  und  Nachfrage. 
Der  Auslandswechsel  ist  ein  Handelsartikel  der  Börse,  und  als  solcher 
begehrt  und  angeboten  nicht  nur  aus  Gründen  des  Bedarfs,  sondern 
auch  zur  Spekulation.  Alle  Faktoren,  die  den  Preis  beeinflussen,  müssen 
ihren  Weg  über  das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  nehmen. 
Eine  Preisentwicklung  abseits  dieses  Verhältnisses  ist  logisch  undenkbar. 
Aber  wohl  zu  beachten  ist,  daß  die  Verstärkung  von  Angebot  oder 
Nachfrage  nicht  nur  nach  der  Quantität,  sondern  auch  nach  der  Dring¬ 
lichkeit,  also  dynamisch,  auf  die  Preise  wirkt. 

Die  Zahlungsbilanz  ist  das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nach¬ 
frage  für  den  gegenwärtigen  Bedarf.  Die  Spekulation  kauft  und  verkauft 
in  Hinblick  auf  den  zukünftigen  Bedarf,  d.  h.  auf  die  voraussichtliche 
Entwicklung  der  Zahlungsbilanz;  sie  kauft  den  niedrig  stehenden 
Wechsel,  in  der  Annahme,  daß  die  Zahlungsbilanz  des  fremden  Landes 
sich  bessern,  und  der  Kurs  der  Wechsel  steigen  werde,  und  sie  verkauft 
Wechsel  auf  spätere  Lieferung,  wenn  sie  eine  Verschlechterung  der 
Zahlungsbilanz  vorherzusehen  und  die  zu  liefernden  Wechsel  später 
zu  niedrigerem  Kurse  anschaffen  zu  können  glaubt.  Zahlungsbilanz 
und  Spekulation  (wozu,  wie  sich  versteht,  auch  das  Realisations-  und 
Deckungsbedürfnis  der  Spekulation  gehört)  bilden  zusammen  die 


*)  So  jetzt  wieder  von  Pohle,  „Probleme  der  Valuta-EntwertuDg“,  S.  18. 

2)  Man  darf  beim  Worte  „Zahlungsbilanz“  nicht  an  einen  kaufmännischen  Bücher¬ 
abschluß  denken  oder  gar  von  Jahres-,  Monats-  und  Wochenzahlungsbilanzen  reden. 
Das  gibt  unfehlbar  Konfusion.  Das  Wort  bedeutet  hier  nichts  weiter  als  die  Markt¬ 
lage,  also  das  Verhältnis  von  Angebot  und  Nachfrage  von  zu  empfangenden  und  zu 
leistenden  (Auslands-)Zahlungen,  die  wie  auf  den  Schalen  einer  Wage  „bilanzieren“. 
Von  einem  „Saldo“  der  Zahlungsbilanz  kann  ebensowenig  die  Rede  sein,  wie  von 
einem  Saldo  des  Weizenmarktes,  sondern  höchstens  von  jeweilig  unbefriedigt  ge¬ 
bliebener  Nachfrage  oder  unabgenommenem  Angebot.  Wer  nun  gar  den  „Saldo“  der 
Zahlungsbilanz  in  den  Goldversendungen  glaubt  entdecken  zu  können,  der  verwechselt 
Gold  und  Geld  und  hält  Gold  für  das  „internationale  Zahlungsmittel“.  Dieser  (freilich 
ziemlich  verbreiteten)  Anschauung  von  der  Zahlungsbilanz  und  ihrem  Saldo  liegen 
also  metallistische  Vorstellungen  zugrunde.  —  Anders  steht  es,  wenn  man  als  Handels¬ 
politiker  von  der  Handelsbilanz  und  ihrem  Saldo  spricht.  Das  hat  guten  Sinn. 
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Marktlage,  außerhalb  welcher  eine  u  n  mittelbare  Einwirkung  auf  die 
Preise,  wie  gesagt,  undenkbar  ist. 

Es  scheint,  daß  diese  Sachlage  manchmal  deshalb  verkannt  wird, 
weil  in  Kreisen,  die  dem  Geschäftsleben  ferner  stehen,  die  Wirksamkeit 
der  Spekulation  mehr  in  Stimmungen  und  Alarmnachrichten  als  in 
wirklichen  Geschäftsabschlüssen  gesucht  wird.  Darüber  vergißt  man 
dann,  daß  die  Valutenkurse  wirklich  gezahlte  Preise  sind  und  nicht 
„Reflexe“  oder  „Spiegelbilder“  inländischer  Preisverhältnisse  sein 
können,  wie  es  sich  manche  in  ihren  verschwommenen  Gedanken 
vorstellen. 

Ich  brauche  hier  nicht  darauf  einzugehen,  daß  der  Stand  unserer 
Valuta  sich  nicht  nur  an  den  Kursen  der  Marktwechsel  an  fremden 
Börsen,  sondern  auch  an  dem  Kurse  der  Devisen  an  deutschen  Börsen 
zeigt;  ebensowenig  ist  hier  auseinanderzusetzen,  wie  die  Wechsel¬ 
arbitrage,  wenn  nicht  Devisenordnungen  oder  andere  Eingriffe  der 
Obrigkeit  den  freien  Verkehr  hindern,  für  den  Ausgleich  der  Kurse  sorgt, 
so  daß  man,  ohne  einen  Fehler  zu  begehen,  den  Stand  einer  Valuta  an 
der  Notierung  einer  einzelnen  fremden  Börse  ablesen  kann.  Hier  kam 
es  auf  die  Feststellung  an,  daß  Diehls  Ansicht,  die  Geldentwertung 
wirke  als  „sekundäre“  Ursache  neben  Zahlungsbilanz  und  Spekulation 
auf  den  Stand  der  Valuta,  unhaltbar  ist. 

Die  „Geldentwertung“,  richtiger  ausgedrückt:  die  Steigerung 
des  Preisdurchschnittes,  ist  die  unvermeidliche  Folge  einer  durch 
regelwidrige  Geldschöpfung  bewirkten  Vermehrung  der  numerischen 
Kaufkraft.  Dagegen  ist  die  Verschlechterung  der  Valuta  Ergebnis 
der  Zahlungsbilanz  und  Spekulation  (Marktlage  für  Markwechsel). 
Beide  Phänomene  haben  begrifflich  nichts  miteinander  zu  tun.  Doch 
kann  die  „Geldentwertung“  die  Valuta  beeinflussen,  indem  die  hohen 
Inlandspreise  den  Import  begünstigen.  Das  aber  ist  dann  die  Folge 
einer  Erhöhung  nicht  des  Preisdurchschnitts,  sondern  allein  der  Preise 
derjenigen  Waren,  die  zur  Einfuhr  gelangen.  Der  Preisdurchschnitt 
ist  für  die  Zahlungsbilanz  und  den  Stand  der  Valuta  ganz  gleichgültig. 

Diehl  sieht  diese  Verhältnisse  im  allgemeinen  richtig.  Besonders 
ist  es  erfreulich,  daß  er  dem  Einfluß  der  Politik  auf  die  Valuta  den 
richtigen  Platz  anweist,  indem  er  erkennt,  daß  die  Politik  nicht  unmittel¬ 
bar,  sondern  nur  als  Motiv  der  Spekulation  auf  den  Kurs  der  Valuta 
einwirkt.  Mit  Recht  weist  er  die  politische  Ausschlachtung  der  Valuten¬ 
kurse  vom  wissenschaftlichen  Standpunkt  zurück. 

Im  einzelnen  sind  freilich  Einwendungen  zu  erheben.  Wenn  Diehl 
z.  B.  (S.  39)  schreibt:  „Infolge  der  großen  Goldexporte  nach  England 
hatte  der  Sterlingkurs  in  New  York  eine  ungewöhnliche  Höhe  erreicht“, 
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so  sind  hier  Ursache  und  Wirkung  vertauscht.  Auch  die  Steigerung 
der  Reichsmarkkurse  am  Ende  des  Jahres  1917  ist  nicht  richtig  ab¬ 
geleitet.  Die  kam  nicht  vom  Brester  Frieden  her,  sondern  von  einer 
großen  Valutaanleihe,  die  die  Reichsbank  in  den  Stand  setzte,  mächtig 
zu  intervenieren.  Doch  das  liegt  nicht  auf  wissenschaftlichem  Gebiet. 

Binnenwert  und  Außen  wert  des  Geldes  —  mit  dieser  falschen 
Gegenüberstellung  klingt  das  vierte  Kapitel  aus.  Der  Widersinn  wird 
offenbar,  wenn  man  sich  klar  macht,  daß  der  „Außen  wert“  des 
Geldes  den  Preis  des  deutschen  Zahlungsmittels  in  ausländischem 
Gelde  bedeutet,  wogegen  dann  der  „Binnen wert“  des  Geldes  doch 
nur  der  Preis  des  deutschen  Zahlungsmittels  in  deutschem  Gelde 
sein  könnte.  Der  „Geldwert“,  dieser  Infektionsträger  für  die  meisten 
Leiden  der  Geldlehre  *),  treibt,  wie  man  sieht,  sein  Unwesen  auch  in 
der  Frage  des  Standes  der  Valuta. 

X. 

Das  fünfte  Kapitel  behandelt  das  Inflationsproblem.  Diehls  Sorg¬ 
losigkeit  in  Definitionsfragen  spielt  ihm  auch  hier  einen  Streich.  Er 
definiert:  „Inflation  ist  Preissteigerung,  verursacht  durch  Ver¬ 
mehrung  des  Geldes.“  In  der  nächsten  Zeile  aber  schon  fragt  er:  „Ist 
die  Steigerung  des  Preisstandes  in  Deutschland  im  Weltkriege  eine 
Folge  der  Inflation?“,  meint  also  offenbar,  daß  nicht  die  Preissteige¬ 
rung,  sondern  die  Geldvermehrung  den  Namen  Inflation  führe  1  — 

Ohne  Zweifel  ist  die  letztere  Aulfassung  die  richtige.  Die  Preis¬ 
steigerung  ist  die  Wirkung  der  Inflation.  Die  Inflation  selbst  ist  die 
übermäßige  Geldschöpfung.  Übermäßig  ist  sie,  wenn  sie  über  das  Maß 
der  Warenvermehrung  hinaus  erfolgt.  Dann  müssen  die  Preise  steigen. 
So  ist  die  Preissteigerung  Folge  und  Symptom  der  Inflation. 

Diehl  huldigt  auf  dem  Gebiete  des  Inflationsproblems  ziemlich 
fortgeschrittenen  Ansichten.  Er  erkennt  an,  daß  der  Begriff  der  In¬ 
flation  sich  nicht  auf  Papiergeld  beschränke,  sondern  ebensowohl  auf 
ein  Übermaß  neu  produzierten  Währungsmetalls  anwendbar  sei  (S.  59/60). 
Er  sieht  ferner  ein  (S.  64),  daß  die  Preissteigerung  durch  die  Betätigung 
der  in  dem  neuen  Gelde  geschaffenen  Kaufkraft  hervorgerufen  werde. 
Für  einen  Metallisten,  der  das  Geld  als  Tauschgut  und  Objekt  des 
wertenden  Gedankens  betrachtet,  bedeuten  diese  Einsichten  fast  eine 
Tat  der  Selbstbefreiung.  Wie  anders  malt  sich  sonst  in  metallistischen 
Köpfen  der  Vorgangl  Da  verliert  das  im  Übermaß  vermehrte  Geld 
in  den  Augen  des  Volkes,  das  es  um  seiner  Seltenheit  willen  achtete 


*)  Vgl-  „Wesen  des  Geldes“,  2.  Aufl.,  S.  69. 
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einen  Teil  der  bisher  genossenen  Hochschätzung,  und  diese  Entwertung 
des  Geldes,  die  nicht  etwa  erst  als  Folge  der  verstärkten  Warennachfrage 
auftritt,  sondern  logisch  schon  in  dem  Augenblicke  einsetzen  muß, 
wo  sich  das  Volk  der  eingetretenen  Geldvermehrung  bewußt  wird, 
„ergreift  nun  nacheinander  die  einzelnen  Teile  der  Volkswirtschaft“ 
(Pohle).  Die  Preissteigerung  erscheint  da  als  Wirkung  der  begrifflich 
als  selbständig  zu  denkenden  Geldentwertung. 

Leider  hat  sich  Diehl  jedoch  durch  seine  metallistische  Grund¬ 
auffassung  hindern  lassen,  den  eingenommenen  Standpunkt  folge¬ 
richtig  festzuhalten.  Die  Psychologie  des  Geldwerts  und  des  Vertrauens 
zum  Gelde  zieht  ihn  von  neuem  in  ihren  verhängnisvollen  Bann.  So 
lehrt  er  denn  (S.  66),  daß  der  Preis  der  Waren  nicht  nur  inlolge  ver¬ 
mehrter  Nachfrage,  sondern  auch  infolge  minderer  Schätzung  des 
Geldes  steige.  Der  „Geldwert“  fordert  auch  hier  sein  Opfer. 

Diehl  schreibt  (S.  66):  „Zweifellos  ist  der  Mann  im  Volke  geneigt, 
das  Papiergeld  nicht  so  hoch  zu  bewerten,  wie  das  Metallgeld,  und  er 
ist  daher  bestrebt,  für  seine  Waren  in  dem  minderwertigen  Geld  höhere 
Preise  zu  verlangen.“  Zweifellos?  Jedenfalls  hätte  er,  selbst  wenn  dies 
wahr  wäre,  mit  seinem  Verlangen  nur  Erfolg,  wenn  auch  der  Kunde 
bereit  wäre,  ihm  indem  minderwertigen  Gelde  höhere  Preise  zu  bezahlen. 
Das  aber  setzt  eine  erhöhte  Kaufkraft  des  Kunden  voraus.  Ohne  Ver¬ 
mehrung  der  Kaufkraft  kann  der  Durchschnitt  der  Preise  —  nur  auf 
diesen  kommt  es  an,  nicht  auf  einzelne  Waren  —  unmöglich  steigen. 
Dann  aber  bleibt  neben  der  Kaufkraft  kein  Raum  für  die  Geldwert¬ 
schätzung  als  preissteigernden  Faktor. 

Die  Erkenntnis,  daß  die  Kaufkraft  nicht  beliebig  groß,  sondern 
beschränkt  ist  (und  zwar  beschränkt  auf  den  Wert  der  „Vorleistung“), 
hat  Diehl  zu  der  richtigen  Einsicht  geführt,  daß  die  Steigerung  der 
Preise  bei  der  Inflation  auf  die  Erweiterung  der  Kaufkraft  zurück¬ 
geführt  werden  müsse.  Die  Meinung,  daß  dabei  zugleich  die  Minder¬ 
schätzung  des  Geldes  eine  Rolle  spiele,  bedeutet  einen  Rückfall  aus 
dieser  Anschauung  in  den  Urzustand  der  Geldlehre,  in  die  Vorstellung, 
daß  die  Wirtschaft  im  Besitzen  und  Tauschen  bestehe,  und  das  bevor¬ 
zugte  Tauschgut,  das  Geld,  so  viel  Kaufkraft  produziere,  als  seine  Um¬ 
laufsgeschwindigkeit  betrage.  Die  von  Diehl  vertretene  Ansicht,  die 
vermehrte  Kaufkraft  und  die  Minderschätzung  des  Geldes  wirkten 
nebeneinander  und  zusammen  zu  einer  Steigerung  der  Preise,  beruht 
auf  der  Verquickung  einer  richtigen  und  einer  falschen  Anschauung 
von  dem  Wesen  des  Geldes. 

In  der  Auffassung,  welche  Diehl  von  der  Inflation  und  ihren  Zu¬ 
sammenhängen  hegt,  liegt  auch  seine  Stellung  zur  Quantitätstheorie 
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beschlossen.  Gegen  die  Ansicht,  daß  mit  der  Vermehrung  des  Noten¬ 
umlaufs  eine  entsprechende  Steigerung  der  Preise  einhergehen  müsse, 
ist  oft  und  mit  Recht  zweierlei  eingewandt  worden :  erstens,  daß  das 
neue  Geld,  soweit  es  nicht  kaufend  zu  Markte  gehe,  die  Preise  nicht 
berühre,  und  zweitens,  daß  neue  Kaufkraft  auch  ohne  Zuhilfenahme 
der  Notenpresse  ins  Leben  gerufen  werden  könne,  z.  B.  durch  Giral- 
geldschöpfung J).  Die  Quantitätstheorie  aber  behält  ihre  Richtigkeit, 
wenn  man  sie  dahin  versteht,  daß  die  Vermehrung  der  Kaufkraft 
ohne  entsprechende  Warenvermehrung  den  Preisdurchschnitt  steigere. 

Es  würde  kaum  erforderlich  sein,  auf  diesem  Punkte  zu  verweilen, 
wenn  nicht  die  alte  naive  Quantitätstheorie,  und  zwar  in  einer  auf 
den  Stand  der  Wechselkurse  erweiterten  Anwendung,  in  dem  sonst 
keineswegs  rein  metallistischen  schwedischen  Gelehrten  Gustav  Cassel 
einen  gewichtigen  Anhänger  gefunden  hätte,  dem  nun  auch  Pohle1 2) 
sich  anschließt.  Cassel  hat  in  seiner  kleinen  Schrift:  „Deutschlands 
wirtschaftliche  Widerstandskraft“,  Berlin  1916,  eine  wundersame 
prozentuale  Übereinstimmung  zwischen  Notenvermehrung,  Steigerung 
des  Preisdurchschnittes  und  Stand  der  Valuta  nachgewiesen,  und 
man  wird,  schreibt  Pohle,  „die  von  ihm  nachgewiesene  Übereinstim¬ 
mung  hinreichend  groß  finden,  um  sie  als  empirisch  bestätigt  ansehen 
zu  können“.  Davor  möchte  ich  denn  doch  warnen !  Ich  will  meine 
Polemik  gegen  Cassel  in  der  Schrift:  „Das  Inflationsproblem“3)  hier 
nicht  wiederholen,  sondern  nur  darauf  hinweisen,  wie  leicht  der  Stand 
der  Valuta  ohne  Änderung  des  Preisdurchschnittes  und  des  Notenumlaufs 
nur  durch  Goldexport  oder  Valutaanleihen  zu  heben  ist,  und  ein  wie 
großer  Teil  des  Notenumlaufs  im  Kriege  auf  das  Halten  größerer  Bar¬ 
vorräte  entfällt  und  im  Frieden  ohne  Änderung  der  Preise  würde  zurück¬ 
fließen  können.  Außerdem  hat  Cassel  seine  Entdeckung  zunächst 
nur  für  einen  Augenblick  des  Weltkrieges  gemacht.  Daß  das  Auf  und 
Ab  der  Devisenkurse,  das  nachher  wiederholt  eingetreten  ist,  sich  mit 
seiner  These  nicht  verträgt,  liegt  auf  der  Hand.  Aber  wenn  sich  sonst 
auch  ergeben  sollte,  daß  die  Bewegung  der  Indexzahlen  sich  der  Noten¬ 
vermehrung  parallel  verhalten  hätte,  so  wäre  damit  nur  erwiesen, 
was  niemand  bezweifelt,  daß  bei  Finanznot  und  steigender  Notenmenge 
auch  die  Warenpreise  steigen,  und  daß  die  Ziffer  der  Notenvermehrung 
genau  den  Zuwachs  an  numerischer  Kaufkraft  ausdrücken  kann, 

1 )  In  letzterer  Beziehung  hat  Schumpeter  in  der  oben  zitierten  Abhandlung 
eine  interessante  Zusammenstellung  alles  dessen  gegeben,  was  im  Sinne  der  Quantitäts¬ 
theorie  als  Geld  angesprochen  werden  müßte. 

2)  a.  a.  O.  S.  16. 

8)  Siehe  dort  S.  14  f.  und  S.  28. 
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dann  nämlich,  wenn  die  Notenmenge,  die  neu  ausgegeben  ist,  aber  dem 
Markte  fernbleibt,  ebensoviel  beträgt  wie  die  neugeschafifene  Kaufkraft, 
die  ohne  Notenhingabe,  also  z.  B.  auf  dem  Girowege,  ins  Leben  ge¬ 
rufen  ist. 


XL 

Ich  würde  meine  Arbeit  hier  beschließen  können,  denn  das  fol¬ 
gende  Kapitel,  „Die  Gegner  der  Goldwährung“,  hat  mir  bereits  zur 
Kritik  der  Diehlschen  Grundanschauung  gedient,  und  die  Schluß¬ 
abhandlung,  die  die  zukünftige  Rückkehr  zur  Goldwährung  zum 
Gegenstände  hat,  kann  als  währungspolitische  Darlegung  in  der  vor¬ 
liegenden  rein  theoretischen  Arbeit  unberücksichtigt  bleiben.  Ich 
möchte  jedoch  noch  auf  eins  das  Augenmerk  meiner  Leser  lenken, 
auf  den  Standpunkt  nämlich,  den  Diehl  zu  der  „überwertigen“  Valuta 
Schwedens  einnimmt  (S.  no). 

Ob  man  das  Geld  metallistisch  oder  nominalistisch  betrachtet, 
ob  man  in  dem  Vorgang  Schwedens  eine  bedeutungsvolle  oder  eine 
belanglose  währungspolitische  Maßnahme  erblickt,  darüber  werden 
alle  theoretisch  interessierten  Beobachter  der  Geldgeschichte  einig 
sein,  daß  eine  Währung  der  hier  zum  ersten  Male  sichtbar  werdenden 
Art  der  methodischen  wissenschaftlichen  Betrachtung  in  höchstem 
Grade  würdig  und  bedürftig  ist.  Selbst  wenn  die  schwedische  Re¬ 
gierung  schon  nach  wenigen  Wochen  die  Pforten  ihrer  Münze  und  ihrer 
Zentralbank  dem  Zustrom  des  gelben  Metalls  wieder  geöffnet  und 
den  alten  Währungszustand  hergestellt  hätte,  so  würde  doch  ein  neuer 
Währungstypus  Wirklichkeit  geworden  sein,  der  in  einem  Lehrgebäude 
der  Währungen  nicht  würde  fehlen  dürfen,  ja  als  mögliche  Währung 
auch  ohne  jede  Rücksicht  auf  historische  Wirklichkeit  dogmatische 
Berücksichtigung  verdiente.  Des  Forschers  und  Lehrers  Aufgabe 
wäre  da,  die  Stellung  einer  solchen  Währung  im  Kreise  der  Geldsysteme 
zu  bestimmen,  und  von  den  Metallisten  würden  wir  gern  hören,  wie 
die  Abschätzung  der  Waren  am  Golde  sich  unter  den  veränderten 
Währungsverhältnissen  gestalten  müßte.  Wie  stellt  sich  nun  der 
Theoretiker  Diehl  zu  der  neuen  Erscheinung ?  Bemüht  er  sich,  ihr 
wissenschaftlich  gerecht  zu  werden  ?  —  Ach  nein,  er  macht  nicht  einmal 
den  Versuch  dazu.  Er  schweigt  vollständig  und  überläßt  dem  Währungs- 
politiker  Diehl  allein  das  Wort.  Und  dieser  spricht  nicht  zur  Sache, 
sondern  sozusagen  von  der  Sache  weg.  Er  bietet  seine  Überredungs¬ 
kunst  auf,  um  uns  zu  überzeugen,  daß  die  ganze  Angelegenheit  als  eine 
vorübergehende  durch  den  Krieg  veranlaßte  Maßregel  völlig  bedeutungs¬ 
los  sei,  daß  man  ihr  keine  Beachtung  schenken  und  um  des  Himmels 
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willen  keine  währungspolitischen  Schlußfolgerungen  daran  knüpfen 
dürfe.  Zu  diesem  Zweck  zitiert  er  eine  Auslassung  des  Schweden  Sven 
Helander  und  ein  auch  sonst  von  Metallisten  gern  wiedererzähltes 
Histörchen  vom  „belustigt  lächelnden“  schwedischen  Reichsbankleiter. 

Sven  Helander  schreibt:  „Würde  das  Gold  frei  in  Schweden  ein¬ 
wandern  können,  so  müßten  wir  es  nach  der  alten  Parität  bezahlen, 
wenn  die  Reichsbank  das  Gold  zum  festen  Kurs  einkaufen  müßte. 
Aber  wir  können  es  mit  den  jetzigen  Wechselkursen  viel  billiger  be¬ 
kommen,  wenn  wir  in  entwerteter  ausländischer  Valuta  Gold  kaufen, 
im  betreffenden  Lande  Ausfuhrlizenz  erhalten  (was  im  Lizenzfeilschen 
immer  möglich  ist)  und  es  selbst  nach  Schweden  kommen  lassen.  Wenn 
wir  überhaupt  Gold  haben  wollen,  so  würden  wTir  es  viel  zu  teuer  be¬ 
zahlen,  wenn  die  erwähnten  Maßnahmen  nicht  ergriffen  worden  wären.“ 
Alles  vollkommen  richtig  und  durchaus  meine  Ansicht!  Ich  wüßte 
wenigstens  nicht,  wann  ich  mich  in  anderem  Sinne  geäußert  hätte. 
Und  die  Folge  dieser  Maßnahmen  ist,  daß  die  schwedische  Valuta  auf 
dem  Wechselmarkt  hoch  über  die  Münzparität  steigt,  und  der  Goldpreis 
in  schwedischem  Gelde  tief  unter  die  Münzparität  sinkt.  Quod  erat 
demonstrandum.  Warum  in  aller  Welt  aber  zitiert  Diehl  den  Sven 
Helander  ?  Dieser  Schwede,  dem  die  Trennung  von  Geld  und  Goldpreis 
als  das  natürlichste  Ding  von  der  Welt  erscheint,  ist  ja  der  geborene 
Gegner  seiner  Lehre  von  der  Identität  des  Geldes  und  Goldes! 

Und  ebensowenig  glücklich  ist  Diehl  mit  der  Wiedergabe  jenes 
Geschichtchens,  das  ein  Hamburger  Bankdirektor  von  dem  schwe¬ 
dischen  Reichsbankleiter  in  der  „Frankfurter  Zeitung“  zu  erzählen 
wußte.  Der  habe  belustigt  gelächelt  über  die  Auffassung,  daß  Schweden 
gewissermaßen  eine  Abwendung  vom  Golde  inauguriere,  und  sich  da¬ 
gegen  mit  Lebhaftigkeit  nach  dem  Zeitpunkt  erkundigt,  wann  man 
in  Deutschland  wieder  in  Gold  zahlen  werde.  —  Wer  aus  dieser  Ge¬ 
schichte  Schlußfolgerungen  ziehen  will,  der  lege  sich  doch  zuvor  einmal 
die  Frage  vor,  wohin  das  Interesse  der  schwedischen  Reichsbank  ihren 
Leiter  weisen  muß.  Wenn  es  richtig  ist,  w^as  zu  bezweifeln  ich  keinen 
Anlaß  sehe,  daß  die  Goldabwehr  dem  Einfluß  Gustav  Cassels  zuzu¬ 
schreiben  ist,  so  hatte  jedenfalls  die  schwedische  Reichsbank  keinen 
Grund  von  dieser  Neuerung  entzückt  zu  sein,  denn  für  sie  bedeutete 
die  Hebung  der  schwedischen  Valuta  über  die  Goldparität  eine  Ent¬ 
wertung  ihres  Goldschatzes  und  ihrer  Forderungen  in  fremden  Wäh¬ 
rungen.  Wenn  sie  an  ihre  Bilanz  denkt,  so  kann  sie  keinen  anderen 
Wrunsch  hegen,  als  daß  sowmhl  Schweden  wie  alle  die  anderen  Länder, 
auf  die  sie  Forderungen  laufen  hat,  zur  strikten  Goldwährung  zurück¬ 
kehren.  Ganz  besonders  wflrd  sich  dieser  Wunsch  auf  Deutschland 

Bendixen  GeldVnd  Kapital.  3.  Aufl.  8 
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richten,  dessen  Valutaverschlechterung  die  schwedische  Reichsbank 
mit  um  so  größerer  Sorge  verfolgen  wird,  als  sie  aller  Wahrscheinlich* 
keit  nach  einen  gewaltigen  Posten  Reichsmarkforderungen  im  Besitz 
haben  dürfte.  Nun  stelle  man  sich  vor,  man  berufe  sich  deutscherseits 
für  die  Abkehr  vom  Golde  auf  das  schwedische  Beispiel,  stelle  also 
eine  Maßregel  der  Not  in  Parallele  mit  der  Abwehr  unerwünschten 
Überflusses  —  (denn  so  scheint  es  der  Hamburger  nach  der  Antwort, 
die  er  erhielt,  dargestellt  zu  haben).  Ist  das  nicht  in  der  Tat  ein  aus¬ 
gezeichneter  Witz  ?  Wenn  dazu  der  Schwede  belustigt  lächelt,  wenn 
er  dagegen  protestiert,  daß  man  in  seinem  Lande  eine  Abkehr  vom 
Golde  beabsichtigt  habe,  und  betont,  daß  man  sich  lebhaft  für  die 
Wiederaufnahme  der  deutschen  Goldzahlungen  interessiere  —  was 
ist  daran  Bemerkenswertes?  —  Und  wenn  der  Leiter  der  schwedischen 
Reichsbank  der  begeistertste  Nominalist  wäre,  er  würde  seinem  Be¬ 
sucher  nicht  anders  haben  antworten  können.  Die  Professoren  Diehl 
und  Pohle  aber  erzählen  das  nichtssagende  Geschichtchen  kritiklos 
nach  und  fühlen  sich  durch  das  „belustigte  Lächeln“  des  Schweden 
der  Aufgabe,  die  schwedische  Währungsmaßnahme  theoretisch  zu 
würdigen,  in  angenehmer  Weise  überhoben. 


Damit  wäre  ich  am  Schlüsse  meiner  Ausführungen  angelangL 
Ich  hoffe,  daß  es  mir  gelungen  ist,  die  Auseinandersetzung  zu  Ende 
zu  führen,  ohne  meine  Leser  zu  ermüden,  aber  auch  ohne  durch  un¬ 
nötige  Schärfe  mir  das  persönliche  Wohlwollen  meines  verdienten 
und  liebenswürdigen  Gegners  zu  verscherzen.  Mein  Angriff  richtet 
sich  ja  nicht  bloß  gegen  eine  falsche  Geldtheorie;  er  richtet  sich  zu¬ 
gleich  gegen  eine  gefährliche  Zeitströmung,  nämlich  gegen  die  drohende 
Überwucherung  der  ökonomischen  Wissenschaft  durch  die  Politik, 
für  welche  die  geldtheoretische  Literatur  unserer  Tage  so  manche  An¬ 
zeichen  darbietet.  Schon  vor  zehn  Jahren,  als  die  Reichsfinanzreform 
die  Öffentlichkeit  beschäftigte,  habe  ich  auf  die  Gefahren  hingewiesen, 
mit  denen  die  sozialpolitische  Trübung  des  nationalökonomischen  Ge¬ 
sichtsfeldes  die  Volkswirtschaft  und  ihre  Lehre  bedrohe.  Aber  ich 
habe  mit  meiner  Mahnung  bei  den  akademischen  Vertretern  unseres 
P'aches  nur  heftige  Ablehnung  erfahren.  Dann  haben  wir  während  des 
Krieges  jene  für  die  Produktion  wie  für  die  Bewahrung  der  Produkte 
gleich  bedenkliche  sozialistische  Wirtschaftsverfassung  erlebt,  deren 
Urhebern  der  feste  Besitz  ökonomischen  Wissens  und  die  Lehren  der 
Geschichte  eitel  Wind  waren.  Die  sozialpolitisch  gerichteten  Hüter 
der  Wissenschaft  aber  verhielten  sich  dazu  fast  durchweg  schweigend. 
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Heute  tobt  der  Kampf  um  Währung  und  Geldtheorie,  und  wieder  droht 
der  politische  Wille  sich  stärker  zu  erweisen  als  der  wissenschaftliche 
Geist.  Die  stille  Arbeit  am  Begrifflichen  wird  vernachlässigt,  der 
forschende  Gedanke  scheint  oft  weniger  die  Quelle  der  Erkenntnis 
als  ein  dienendes  Werkzeug  in  der  Verteidigung  der  manchmal  mit 
leidenschaftlicher  Einseitigkeit  ergriffenen  Parteistellung  zu  sein. 
So  wenigstens  stellt  es  sich  dem  Auge  eines  Beobachters  dar,  der  selber 
nicht  zu  den  Kreisen  der  Berufsgelehrten  gehört,  aber  vielleicht  gerade 
deshalb  unbefangener  zu  urteilen  vermag.  Das  sind  beunruhigende 
Zeichen,  die  zur  Besinnung  auffordern.  Und  wenn  ich  es  wage,  diesen 
Eindruck  wiederzugeben,  so  hoffe  ich,  daß  man  es  mir  nicht  als  An¬ 
maßung  auslegen  wird,  auf  die  Gefahr,  die  der  Pflege  der  Wissenschaft 
von  dem  Hervordrängen  politischer  Willensmeinung  droht,  hier  einmal 
mit  Offenheit  hingewiesen  zu  haben.1) 

1 )  Diese  Abhandlung  hat  in  den  Jahrbüchern  für  Nationalökonomie  und  Statistik, 
Dezemberheft  1919,  eine  Entgegnung  gefunden.  Kein  Geringerer  als  Siegfried 
Budge  hat  mir,  einem  der  „auf  dem  Gebiet  der  theoretischen  Ökonomik  dilettierenden 
Juristen  oder  Praktiker,  die  sich  in  ihren  theoretischen  Argumenten  auf  die  gleich¬ 
falls  gänzlich  unökonomische  und  rein  juristische  staatliche  Theorie  des  Wirtschafts¬ 
historikers  Knapp  stützen“  (Arch.  f.  Soz.  Bd.  46  S.  732)  diese  unverdiente  Ehre  erwiesen. 
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(Eine  Erwiderung  an  L.  v.  Bortkiewicz.) 

(1919.) 

Über  die  Frage:  „Gold-  oder  Papierwährung?"  hat  im  gegen¬ 
wärtigen  Deutschland  die  Not  des  Reiches  entschieden.  Weder  die 
Parteimeinungen  der  Währungspolitiker,  noch  die  Gründe  der  Geld¬ 
theoretiker  können  an  dieser  Tatsache  das  Geringste  ändern.  Wir 
haben  eine  Papierwährung,  und  zwar  eine  solche  von  wüstester  Art, 
ein  Geldwesen,  in  welchem  die  Geldschöpfung  nicht  von  den  Er¬ 
fordernissen  der  Volkswirtschaft,  sondern  von  den  Bedürfnissen  der 
zerrütteten  Reichsfinanzen  abhängig  ist.  Und  dieses  Unwesen  wird 
sich  nicht  eher  bessern,  als  bis  die  Finanzen  des  Reiches  wieder  in 
Ordnung  gebracht  sind. 

Damit  ist  der  politische  Währungskampf  vorläufig  beendigt. 
Der  Streit  um  die  beste  Währung  erhält  jetzt  „akademischen"  Cha¬ 
rakter.  Die  politische  Leidenschaft  muß  der  theoretischen  Erörterung 
den  Platz  räumen.  Welch  günstige  Aussicht  —  möchte  man  ausrufen  — 
für  die  wissenschaftliche  Arbeit! 

Freilich  nicht  auf  ewig,  sondern  nur  auf  eine  Zwischenzeit.  Und 
wir  wünschen  im  Interesse  des  Vaterlandes,  daß  diese  möglichst  kurz 
bemessen  sei.  Wir  hoffen,  daß  der  Reichshaushalt  das  Gleichgewicht 
schon  in  naher  Zukunft  wiedererlangen,  und  die  neu  auf  blühende  Volks¬ 
wirtschaft  bald  so  stark  sein  möge,  daß  Deutschland  nach  freier  Wahl 
entscheiden  kann,  ob  es  zum  Golde  zurückkehren  oder  eine  freie  Wäh¬ 
rung  behalten  will. 

Indessen  täusche  man  sich  darüber  nicht,  daß  es  bis  dahin  noch 
gute  Weile  haben  wird.  Schon  die  Ordnung  der  Finanzen  wird  einen 
staatsmännischen  Herkules  erfordern,  und  selbst  wenn  dieses  Werk 
über  Hoffen  und  Erwarten  schnell  gelingen  sollte,  so  wird  man  doch 


*)  Jahrbücher  für  Nationalökonomie  und  Statistik.  Septemberheft  1919. 
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schwerlich  sogleich  imstande  sein,  die  Goldwährung  nach  dem  alten 
bis  1914  in  Kraft  gewesenen  Muster  wiederherzustellen.  Wahrscheinlicher 
ist,  daß  dann  eine  längere  Periode  folgen  wird,  in  welcher  wir  eine 
einigermaßen  beruhigte  Papierwährung  besitzen,  den  großen  Schritt 
zur  Wiedereinführung  des  Goldes  uns  jedoch  noch  nicht  Zutrauen 
dürfen,  mögen  wir  auch  davon  durchdrungen  sein,  daß  eine  gesetzliche 
Relation  zwischen  Geld  und  Gold  aus  wirtschaftspolitischen  Gründen 
ein  erstrebenswertes  Ziel  sei. 

Diese  Zwischenzeit  aber  sollte  die  Wissenschaft  vom  Gelde  zu 
ersprießlicher  Arbeit  benutzen.  Die  Energie,  die  bisher  mehr  politisch 
als  wissenschaftlich  auf  den  Kampf  um  die  Währung  verwendet  worden 
ist,  sollte  nunmehr  allein  der  Durchdenkung  der  Probleme  gewidmet 
sein,  die  das  Geld  in  der  modernen  Wirtschaft  dem  Forscher  stellt. 
Dies  gilt  vor  allem  für  die  Metallisten.  Glaubten  diese  bisher  genug 
getan  zu  haben,  wenn  sie  die  Vorschläge  der  Nominalisten  nur  kriti¬ 
sierten  und  verwarfen,  so  sehen  sie  sich  jetzt  selbst  inmitten  einer  vom 
Golde  gelösten  Geldverfassung,  die  sie  zur  Mitarbeit  an  den  Aufgaben 
der  Zukunft  aufruft.  So  werden  sie  gezwungen  sein,  sich  in  die  Ge¬ 
dankengänge  der  Nominalisten  zu  vertiefen,  um  zunächst  einmal  die 
gegenwärtig  herrschende  Geldverfassung  theoretisch  zu  verstehen, 
und  der  großen  Frage  nachzusinnen,  welche  wirtschaftlichen  Regeln 
für  die  Schöpfung  des  Geldes  maßgebend  sein  müssen,  wenn  das  Edel¬ 
metall  aufgehört  hat,  in  der  früheren  Weise  Grundlage  und  Schranke 
des  Geldwesens  zu  sein.  Denn  in  der  Geldschöpfungslehre  gipfelt  aller 
Nominalismus,  der  den  Anspruch  erhebt,  wissenschaftlich  begründet 
und  praktisch  anwendbar  zu  sein. 

Also  ein  Aufruf  an  Metallisten  und  Nominalisten  zu  gemeinsamer 
Arbeit  am  wissenschaftlichen  Werke !  Und  doch  muß  auch  die  geeinigte 
Wissenschaft  sich  dabei  bescheiden,  daß  ihr  bei  der  Gesetzgebung  über 
die  Währung  nicht  das  letzte  Wort  gebührt.  Sie  liefert  dem  Staatsmann 
das  geistige  Rüstzeug  zu  seinen  Erwägungen,  aber  die  Entscheidung 
erfolgt  nicht  nach  den  Anforderungen  der  Wissenschaft,  sondern  nach 
der  politischen  Zweckmäßigkeit,  die  keineswegs  mit  den  Regeln  der 
Theorie  übereinzustimmen  braucht.  Wie  sehr  man  vom  Standpunkt 
der  Wissenschaft  aus  Nominalist,  als  Politiker  aber  konservativer 
Metallist  sein  kann,  dafür  kann  ich  neben  Knapp  mich  selbst  als  Zeugen 
anführen  (vgl.  „Wesen  des  Geldes“  §§  4,  6  und  17).  Eine  andere  Frage 
aber  ist,  ob  man  die  Goldwährung,  nachdem  sie  einmal  gefallen  ist, 
wiedereinführen  soll,  und,  wenn  sich  dieses  wirklich  als  ratsam  erweist, 
ob  man  nicht  wohl  daran  tun  würde,  die  unbedingte  Goldannahme- 
und  Goldzahlungspflicht  der  Reichsbank  gewissen  Einschränkungen 
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zu  unterwerfen.  Das  sind  die  großen  Probleme  der  Zukunft,  die  der 
Staatsmann,  nachdem  die  Wissenschaft  ihr  Wort  gesprochen,  dereinst 
zu  lösen  haben  wird.  Meinen  Standpunkt  zu  dieser  Frage  habe  ich 
in  dem  Aufsatz:  „Theorie  und  Praxis  in  der  Währungspolitik“  („Wäh¬ 
rungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs“,  2.  Aufl. 
S.  91  ff.)  ausführlich  begründet. 


Die  Entscheidung,  welche  die  Währungsfrage  gefunden  hat,  über¬ 
hebt  die  Kritik  der  Aufgabe,  auf  den  währungspolitischen  Teil  der 
jüngsten  metallistischen  Publikationen  einzugehen.  Um  so  größere 
Aufmerksamkeit  verdienen  dafür  die  theoretischen  Darlegungen  der 
Anhänger  des  Metallismus.  So  habe  ich  mich  in  einer  Kritik  der  Diehl- 
schen  Schrift:  „Über  Fragen  des  Geldwesens  und  der  Valuta  während 
des  Krieges  und  nach  dem  Kriege“  ganz  auf  den  theoretischen  Inhalt 
beschränkt,  diesen  dann  allerdings  bis  in  seine  letzten  Gedankengänge 
bloßzulegen  und  zu  prüfen  mich  bestrebt  (in  dem  voraufgehenden  Aufsatz). 
Eine  gleiche  Behandlung  erfordert  ein  mir  verspätet  bekannt  gewordener 
Aufsatz  von  L.  v.  Bortkiewicz  in  den  Annalen  für  Sozialpolitik  und 
Gesetzgebung  (Jahrgang  1918  Heft  1/2):  „Die  Frage  der  Reform  unserer 
Währung  und  die  Knappsche  Geldtheorie.“  Ist  diese  Arbeit  an  positiven 
Gedanken  auch  nicht  entfernt  mit  der  Diehlschen  Schrift  zu  vergleichen, 
so  ist  ihr  kritischer  Inhalt  doch  mit  soviel  Beredsamkeit  und  Gelehrsam¬ 
keit  vorgetragen,  daß  eine  Nachprüfung  der  theoretischen  Ausgangs¬ 
punkte  des  Verfassers  im  Interesse  der  angegriffenen  Lehren  und  der 
Wissenschaft  mir  unerläßlich  erscheint. 

v.  B.  wendet  sich,  wie  übrigens  auch  Diehl,  gegen  Heyn,  Bendixen, 
Liefmann.  Wer  die  moderne  Geldliteratur  kennt,  weiß,  daß  die  Träger 
dieser  Namen  trotz  der  ihnen  gemeinsamen  Erkenntnis  von  der  theore¬ 
tischen  Denkbarkeit  und  praktischen  Ausführbarkeit  einer  freien 
Währung  doch  als  Theoretiker  keineswegs  zusammengehören.  Es 
bedarf  daher  kaum  der  Bemerkung,  daß  ich  nur  für  mich  selber 
das  Wort  nehme. 


Ich  bedauere,  daß  ein  unsachlicher  Angriff  auf  den  allgemeinen 
Charakter  meiner  Polemik  mich  zwingt,  mit  einer  persönlichen  Ab¬ 
wehr  zu  beginnen.  Aber  auch  eine  persönliche  Auseinandersetzung 
kann  sich  sachlich  als  fruchtbar  erweisen,  und  ich  hoffe,  daß  dieses 
hier  der  Fall  sein  wird. 

In  diesem  Buche  (erste  Aufl.  S.  36,  vorl.  Auff.  S.  37  fg.)  hatte  ich 
einen  weitverbreiteten  metallistischen  Irrtum  besprochen: 


12.  Nominalismus  und  Metallismus. 


1 1 9 


„Wir  alle  sind  in  metallistischen  Vorstellungen  aufgewachsen.  Man 
hat  uns  gelehrt,  und  lehrt  es  noch  heute :  Gold  ist  das  Edelmetall, 
dessen  Wert  die  geringsten  Schwankungen  aufweist.  In  London, 
wo  der  Edelmetallhandel  zentralisiert  ist,  bewegt  sich  der  Gold¬ 
preis  mit  nur  ganz  minimalen  Schwankungen  um  den  Betrag  von 
78  sh  für  die  Unze.  Wegen  dieser  Stabilität  seines  Wertes  eignet 
sich  das  Gold  vorzüglich  zum  allgemeinen  Wertmesser,  und  dazu 
ist  es  denn  auch  in  den  Ländern  der  Goldwährung  geworden.  Geld 
ist  somit  in  den  Goidwährungsländern  begrifflich  nichts  anderes 
als  gemünztes  Gold,  daher  der  Geldwert  mit  dem  Goldwert  identisch. 

So  bestechend  einfach  diese  Lehre  ist,  so  unumschränkt  sie 
noch  vor  kurzem  die  Geister  beherrscht  hat  —  sie  ist  handgreif¬ 
lich  falsch.  Nicht  das  Gold  gibt  dem  Gelde  seinen  Wert,  sondern 
das  Gold  erhält  seinen  Wert  vom  Gelde,  d.  h.  von  der  Münzgesetz¬ 
gebung.  Der  Staat  schafft  die  Werteinheit  und  bestimmt  den  Fein¬ 
gehalt  der  Münze.  Indem  er  dann  ferner  die  freie  Ausprägbarkeit 
des  Währungsmetalls  anordnet,  gibt  er  diesem  einen  festen  Wert. 
Es  würde  nur  der  Aufhebung  der  freien  Prägung  in  allen  Ländern 
bedürfen,  um  die  Wertbeständigkeit  des  Goldes  gründlich  zu  zer¬ 
stören.  Das  Dogma  von  der  inneren  Wertbeständigkeit  des  Goldes 
ist  also  eine  Illusion.  Das  Gold  würde  wie  jedes  andere  Metall  nach 
den  Schwankungen  von  Angebot  und  Nachfrage  seinen  Wert  wechseln, 
wenn  der  Staat  es  nicht  verhinderte  ....  Die  stabilen  Goldpreise 
in  London  sind  damit  erklärt  als  Ergebnis  gesetzlicher  Bestimmungen, 
nicht  als  Folge  einer  wundersamen  Naturerscheinung/' 

v.  B.  zitiert  die  Stelle  wörtlich  und  fährt  dann  fort  (S.  7 4): 

„Es  braucht  nicht  des  näheren  ausgeführt  zu  werden,  daß  die  National¬ 
ökonomen,  welche  dem  Gold  eine  relative  Wertbeständigkeit  zu¬ 
schreiben,  darunter  etwas  total  Verschiedenes  von  der  Albernheit 
verstehen,  die  ihnen  Bendixen  imputiert,  und  ich  habe  dieses  Zitat 
nur  als  Muster  seiner  Polemik  angeführt  —  einer  Polemik,  die  im 
Zeichen  einer  nicht  zu  überbietenden  Verständnislosigkeit  für  den 
gegnerischen  Standpunkt  steht.  Es  ist  fürwahr  kein  Ruhmeskranz 
für  Knapp,  wenn  ihm  das  Verdienst  zugeschrieben  wird,  als  erster 
einen  Sachverhalt  aufgeklärt  zu  haben,  über  den  es  nie  den  geringsten 
Zweifel  und  die  geringste  Meinungsverschiedenheit  im  Kreise  der 
Fachmänner  gegeben  hat.“ 

Kurz  darauf  spricht  er  von  den 

„Belehrungen,  die  Bendixen  in  dem  vorhin  zitierten  Passus  mit 
solchem  Aplomb  an  die  Adresse  der  zünftigen  Nationalökonomen 
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richtet.  Das  metallistische  Vorurteil,  gegen  welches  er  da  ankämpft, 
existiert  nur  in  seiner  Einbildung.“ 

Wenn  v.  B.  mit  etwas  ruhigerem  Gemüt  die  Stelle  geprüft  hätte,, 
so  würde  er  gefunden  haben,  daß  die  Gelegenheit  sich  keineswegs  zu 
Ausbrüchen  der  Entrüstung  eignet.  Es  handelt  sich  hier  nicht  um 
eine  „Albernheit“,  die  ich  jemand  „imputiere“,  auch  nicht  um  ein 
„nur  in  meiner  Einbildung  existierendes“  metallistisches  Vorurteil, 
sondern  um  einen  „leider  sehr  landläufigen  Irrtum“,  wie  der  meines 
Wissens  durchaus  nicht  nominalistisch.e  Franz  Oppenheimer,  den 
selbst  zitiert,  ausdrücklich  bestätigt.  Soll  es  verboten  sein,  diesen 
landläufigen  und  naheliegenden  Irrtum  zu  bekämpfen?  Daß  er  von 
Nationalökonomen  vom  Fach  geteilt  wird,  habe  ich  nirgends  gesagt, 
ebensowenig  behauptet,  daß  Knapp  der  Erste  gewesen  sei,  der  den 
Irrtum  widerlegt  habe,  wie  es  denn  auch  eine  völlig  grundlose  Behaup¬ 
tung  ist,  daß  diese  „Belehrungen“  sich  an  die  Adresse  der  „zünftigen 
Nationalökonomen“  richteten,  v.  B.  redet,  als  ob  der  Metallismus  die 
Privatdomäne  einiger  Universitätslehrer  sei.  Wäre  er  das,  so  müßte 
man  allerdings  annehmen,  daß  meine  Worte  sich  an  die  metallistischen 
Professoren  richteten.  Aber  der  Metallismus  ist  etwas  ganz  anderes 
und  war  namentlich  etwas  ganz  anderes,  als  ich  im  Jahre  1912  dieses 
Buch  in  erster  Auflage  erscheinen  ließ.  Der  Metallismus  ist,  wo  er 
besteht,  nicht  bloß  Schulmeinung,  sondern  Volksüberzeugung.  Und 
gegen  diese  falsche,  populäre  Anschauung  wendet  sich  der  Aufsatz, 
aus  dem  die  zitierte  Stelle  entnommen  ist,  ohne  die  Lehren  von  Hoch¬ 
schullehrern  auch  nur  andeutungsweise  zu  berühren. 

Wie  ist  v.  B.  zu  seinem  Mißverständnis  gekommen  ?  Er  hat  gelesen : 
„man  hat  uns  gelehrt  und  lehrt  es  noch  heute“,  und  schnell  hat  er 
geschlossen:  das  geht  auf  die  Hochschullehrer.  Bei  einiger  Aufmerk¬ 
samkeit  aber  würde  ihm  nicht  entgangen  sein,  daß  diese  Worte  zum 
voraufgehenden  Satze  gehören:  „Wir  alle  sind  in  metallistischen  Vor¬ 
stellungen  aufgewachsen.“  Wachsen  wir  denn  in  den  Hörsälen  der 
Universitäten  auf?  Die  Lehren,  mit  denen  wir  aufwachsen,  sind  die, 
die  uns  Schule,  Haus  und  Umgang  mit  älteren  Leuten  vermitteln,  und 
die  metallistische  Lehre  vom  Gelde  erfuhr  jeder  gebildete  junge  Mann, 
längst  ehe  er  die  Universität  aufsuchte. 

Aber  lassen  wir  einmal  das  Wort  „aufgewachsen“  beiseite:  wer 
sind  denn  „wir  alle“,  die  man  metallistisch  unterwiesen  hat?  Wenn 
ein  Schriftsteller  „wir  alle“  sagt,  so  meint  er  sich  und  seinen  Leser¬ 
kreis.  Jener  Aufsatz  ist,  wie  im  Buche  „Geld  und  Kapital“  angegeben, 
für  das  „Bankarchiv“  geschrieben  worden.  Er  ist  nicht  gelehrt,  sondern 
populär  gehalten  und  dem  Verständnis  der  Praktiker  der  Bankwelt 
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angepaßt,  aus  welchen  sich  der  Leserkreis  des  „Bankarchivs“  in  erster 
Linie  rekrutiert.  Von  diesen  hat  nicht  einer  unter  Hundert  sein  Wissen 
von  Geld  und  Währung  auf  deutschen  Hochschulen  oder  aus  den 
Büchern  zünftiger  Nationalökonomen  erworben.  Wenn  ich  also  schrieb: 
„wir  alle  sind  in  metallistischen  Vorstellungen  aufgewachsen;  man  hat 
uns  gelehrt  usw.“  so  habe  ich  dabei  ganz  gewiß  nicht  auf  die  Univer¬ 
sitätslehrer  gezielt. 

Der  zitierte  Passus  enthält  demnach  nicht  ein  einziges  Wort, 
das  ich  zurückzunehmen  oder  zu  ändern  hätte,  v.  B.  aber  gründet 
darauf  gegen  mich  die  Anklage  einer  nicht  zu  überbietenden  Ver¬ 
ständnislosigkeit  gegen  den  gegnerischen  Standpunkt.  Ich  bekenne, 
daß  ich  der  Schnellfertigkeit  und  Bedenkenlosigkeit  dieser  Anklage 
allerdings  mit  „nicht  zu  überbietender  Verständnislosigkeit“  gegen¬ 
überstehe,  ebenso  wie  dem  sich  in  solchen  unüberlegten  Ausfällen 
offenbarenden  Mangel  an  literarischer  Urbanität.  Was  aber  das  Ver¬ 
ständnis  für  die  metallistische  Lehre  anbetrifft,  so  fehlt  mir  solches 
so  wenig  wie  für  jeden  anderen  Irrtum,  den  ich  einst  selbst  geteilt 
und  dann  überwunden  habe.  Die  Schwierigkeit  des  Verstehens  liegt 
da  vielmehr  auf  seiten  derer,  die  von  ihrem  alten  Irrtum  nicht  los¬ 
kommen  können.  Ich  werde  nachher  Gelegenheit  haben,  zu  zeigen, 
daß  dieses  gerade  bei  v.  B.  der  Fall  ist. 

Hiermit  darf  ich  das  leidige  Gebiet  des  persönlichen  Streites  ver¬ 
lassen  und  mich  den  Ausführungen  v.  B’s  zuwenden,  in  welchen  er  das 
Verhältnis  der  Knappschen  Theorie  zu  meinen  Lehren,  so  wie  er  es  sieht, 
darlegt.  Das  führt  uns  dann  zu  dem  Verhältnis,  in  dem  v.  B.  selber 
zur  Staatlichen  Theorie  steht  und  damit  auf  den  Grund  seiner  theore¬ 
tischen  Anschauung  vom  Gelde. 

v.  B.  stellt  mich  auf  der  einen  Seite  im  Gegensatz  zu  Heyn,  der 
in  Knapp  nur  den  Bundesgenossen  sähe,  als  „abhängig“  von  Knapp 
dar,  offenbar  damit  der  geneigte  Leser  gewarnt  wird,  einem  also  geistig 
Abhängigen  zuviel  Kredit  zu  schenken.  Auf  der  anderen  Seite  aber 
bestreitet  er  die  Zusammengehörigkeit  von  Knapps  und  meinen  Lehren. 
Es  handle  sich  bei  mir  um  eine  Spielart  des  Nominalismus,  die  mit  der 
Knappschen  Theorie  sehr  wenig  harmoniere,  „eher  könnte  man  sagen, 
daß  sie  sie  untergräbt“,  und  er  hat  den  bemerkenswerten,  wenn  auch 
etwas  befremdlichen  Mut,  diese  Ansicht  (S.  80  Fußnote)  auch  jetzt 
noch  aufrechtzuerhalten,  nachdem  Knapp  in  der  zweiten  Auflage  seines 
Werkes  mir  „volles  Verständnis“  der  Staatlichen  Theorie  zuerkannt 
hat.  Wenn  das  Wort  Abhängigkeit  nur  bedeutet,  daß  ich  Knapps 
Lehren  für  richtig  halte  und  aus  ihnen  Schlußfolgerungen  ziehe,  so 
bekenne  ich  mich  allerdings  als  von  Knapp  abhängig.  Wenn  es  aber 
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bedeuten  soll,  daß  ich  durch  Knapp  zum  Nominalisten  geworden  wäre, 
so  ist  das  unzutreffend.  Ich  brauche  kein  Hehl  daraus  zu  machen, 
wie  ich  zu  dem  verehrten  Urheber  der  Staatlichen  Theorie  stehe.  Ich 
wußte  von  Knapps  Geldforschungen  nichts,  bis  die  Staatliche  Theorie 
erschien.  Da  fand  ich  zu  meiner  hellen  Freude  in  meisterhafter  Darstel¬ 
lung  die  Elemente  der  Anschauungen,  die  ich  mir  über  das  Wesen  des 
Geldes  selbst  gebildet  hatte.  Ich  erklärte  dem  Verfasser  sofort  brieflich 
meine  Zustimmung  zu  seiner  Lehre  und  sandte  ihm  eine  schon  einige 
Jahre  alte  Niederschrift,  aus  der  er  ersehen  konnte,  daß  wir  ähnliche 
Gedankenwege  wandelten,  meine  Ziele  aber  jenseits  des  Rahmens 
seiner  Lehre  auf  wirtschaftlichem  Gebiet  lagen.  Hieraus  hat  sich  ein 
jetzt  vierzehnjähriger  reger  brieflicher  Verkehr  entwickelt,  bei  dem  die 
Gemeinsamkeit  der  Anschauungen  vom  Wesen  des  Geldes  die  Grund¬ 
lage  und  eine  von  keinem  Zweifel  berührte  Selbstverständlichkeit  war. 
Nun  erfahren  Knapp  und  ich  zu  unserer  höchsten  Bestürzung  von  Herrn 
v.  Bortkiewicz,  daß  diese  Übereinstimmung  eine  Täuschung  sei.  Ratlos 
schauen  wir  einander  an.  Was  soll  man  da  machen? 

v.  B.  darf  es  nicht  übel  vermerken,  wenn  ich,  ehe  ich  auf  seine 
Autorität  hin  mein  geistiges  Verhältnis  zu  Knapp  löse,  erst  einmal 
prüfe,  ob  er  selber  denn  die  Knappsche  Lehre  begriffen  hat.  Ich  weiß, 
daß  er  sowohl  die  erste  wie  die  zweite  Auflage  von  Knapps  Staatlicher 
Theorie  zum  Gegenstand  seiner  Kritik  gemacht  hat,  in  Rezensionen 
freilich,  die  mir  ihrer  Aufgabe  wenig  gerecht  zu  werden  schienen.  Ich 
brauche  diese  nicht  hervorzusuchen,  da  der  neue  Aufsatz  von  v.  B. 
zur  Genüge  seine  Ansicht  über  Knapps  Werk  verrät.  Er  schreibt  (S.  93)  : 

„Ich  habe  seinerzeit  nachzuweisen  versucht,  daß  die  Bedeutung 
und  Originalität  des  Knappschen  Werkes  hauptsächlich  in  der 
Systematik  läge,  in  der  Klassifizierung  der  Geldarten  nach  ver¬ 
schiedenen  Gesichtspunkten.  Aber  damit  wissen  diejenigen,  welche 
Knapps  Namen  im  Munde  führen,  nichts  anzufangen.“ 

Das  also  ist  des  Pudels  Kern :  Der  ganze  Knapp  mit  seiner  Staat¬ 
lichen  Theorie  ist  im  Grunde  nur  ein  origineller  Registrierungs-  und 
Klassifizierungskünstler.  Freilich,  damit  weiß  ich,  der  ich  „Knapps 
Namen  im  Munde  führe“,  nichts  anzufangen.  Für  mich  sieht  das  Wesen 
der  Staatlichen  Theorie  anders  aus.  Im  §  2  des  „Wesens  des  Geldes“ 
habe  ich  den  Kern  der  Staatlichen  Theorie  herausgeschält.  Dieser  Kern 
ist  für  mich  die  Nominalität  der  Werteinheit. 

Was  hält  nun  v.  B.  von  der  Nominalität  der  Werteinheit?  Was 
hält  er  von  der  Werteinheit  überhaupt?  Antwort:  er  weiß  gar  nicht, 
was  Werteinheit  ist.  Statt  Werteinheit  sagt  er  „Geldeinheit“  und 
leistet  sich  dann  den  wundervollen  Satz  (S.  76) : 
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„Es  sollte  doch  bedacht  werden,  daß  man  zur  Bildung  des  Begriffes 
der  Geldeinheit  nur  durch  die  Stückelung  veranlaßt  wird,  somit  durch 
eine  Erscheinung,  die  sich  wegdenken  läßt,  ohne  daß  dadurch  das 
Wesen  des  Geldes  berührt  würde.“ 

Welch  eine  Offenbarung  1  Die  Werteinheit  ein  Begriff,  der  um 
der  Stückelung  des  Geldes  willen  gebildet  wirdl  Wahrlich,  wenn  man 
die  Anhänger  der  modernen  Geldlehre  um  diesen  Satz  vereinigen 
könnte,  ein  homerisches  Gelächter  würde  ihn  begrüßen.  Und  der  Mann, 
der  diesen  Satz  so  nebenher  wie  eine  Selbstverständlichkeit  ausspricht, 
kritisiert  seit  vierzehn  Jahren  die  Staatliche  Theorie! 

Ich  begreife  es,  w~enn  der  Metallist  nicht  von  dem  Glauben  lassen 
will,  daß  die  Werteinheit  identisch  sei  mit  einem  Quantum  Edelmetall. 
Ich  begreife  es,  sage  ich,  wenn  ich  es  auch  nicht  billige  und  diese  An¬ 
sicht  durch  die  Rechtsgeschichte  und  die  Erfahrungen,  die  wir  gerade 
in  der  Gegenwart  machen,  für  widerlegt  halte.  Aber  ich  begreife  nicht, 
daß  ein  Gelehrter,  der  über  Staatliche  Theorie  schreibt,  die  Bedeutung 
verkennt,  die  in  Knapps  System  der  Werteinheit  als  besonderem  Be¬ 
griff  gegenüber  dem  Zahlungsmittel  zukommt.  Kaum  wage  ich  zu  hoffen, 
daß  das  Studium  meiner  Abhandlung  „Vom  theoretischen  Metallismus“ 
ihm  den  Begriff  der  Werteinheit  näher  bringen  wird.  Es  scheint,  daß 
dieser  in  der  Dogmengeschichte  des  Geldes  so  kenntnisreiche  Forscher 
die  modernen  Fortschritte  der  Geldtheorie  kategorisch  von  sich  ab¬ 
wehrt  wie  unliebsame  Angriffe  auf  einen  ererbten  und  mit  Ehrfurcht 
gehegten  Besitz. 

Vom  Standpunkt  des  Metallisten  ist  es  berechtigt,  den  Begriff 
der  Werteinheit  als  einer  dem  Zahlungsmittel  gegenüber  primären 
Erscheinung  abzulehnen.  Ist  die  Werteinheit,  wie  der  Metallist  an¬ 
nimmt,  ein  Quantum  Gold,  so  ist  sie  identisch  mit  der  Münze,  die  dieses 
Metallquantum  enthält.  Dann  dient  die  Münze,  oder  das  in  ihr  ent¬ 
haltene  Edelmetall,  sowohl  als  Zahlungsmittel  wie  als  Wertmaß,  und 
ich  hätte  nichts  dagegen  einzuwenden,  wenn  man  das  so  ausdrückt, 
das  Gold  diene  „materiell“  oder  „direkt“  als  Zahlungsmittel  und 
„ideell“  oder  „indirekt“  als  Wertmaß.  Aber  vom  Standpunkt  des 
Nominalisten,  der  eingesehen  hat,  daß  es  mit  der  Definition  der  Wert¬ 
einheit  und  eines  Metallquantums  nicht  stimmt,  ist  Werteinheit  ein 
Begriff,  der  mit  Metall  nichts  zu  tun  hat  und  der  aus  dem  Zahlungs¬ 
mittel  nicht  abzuleiten  ist,  sondern  vielmehr  logisch- dogmatisch  ihm 
voraufgeht.  Geld  als  Werteinheit  und  Geld  als  Zahlungsmittel  stehen 
da  als  Begriffe  so  selbständig  einander  gegenüber  wie,  wenn  ich  den 
Scherz  wiederholen  darf,  Sterne  als  Orden  und  Sterne  als  Weltkörper, 
und  die  metallistische  Ausdrucksweise  von  der  „materiellen“  und 
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„ideellen“  Funktion  des  Geldes  klingt  dem  Nominalisten  in  der  Tat 
nicht  anders  ins  Ohr,  als  wie  wenn  jemand  von  der  siderischen  und 
der  dekorativen  Funktion  eines  Sternes  spräche,  v.  B.  bekämpft  diese 
meine  Argumentation  vom  metallistischen  Boden  aus  (S.  75),  statt 
zu  erkennen,  daß  sie  eine  selbstverständliche  Konsequenz  der  nomi- 
nalistischen  Grundanschauung  ist,  die  ihm  allerdings  so  lange  verborgen 
bleiben  muß,  bis  er  den  Begriff  der  nominalen  Werteinheit  zu  würdigen 
gelernt  hat. 

Dankbar  bin  ich  v.  B.  für  den  Hinweis  auf  Homer,  wo  Dienste 
mit  Gold  bezahlt,  und  Vermögen  in  Rindern  geschätzt  werden.  Das 
ist  in  der  Tat  ein  instruktives  Beispiel,  aber  anders  als  v.  B.  es  sich 
denkt.  Hier  in  dieser  vorgeldlichen  Zeit  ist  das  Rind  die  real  definierte 
Werteinheit.  Ob  es  als  Zahlungsmittel  Verwendung  findet,  ob  als 
Wertmaß,  immer  ist  es  derselbe  Begriff  des  Rindes,  nur  einmal  indivi¬ 
dualisiert,  das  andere  Mal  generisch  bestimmt.  In  der  Tat,  wir  brauchten 
nur  in  das  homerische  Zeitalter  zurückzukehren,  um  den  ganzen  No¬ 
minalismus  über  Bord  werfen  zu  können.  Wäre  das  eine  Freudei 

Es  ist  nicht  zu  verwundern,  daß  v.  B.,  der  nicht  einmal  die  Staat¬ 
liche  Theorie  verstanden  hat,  über  den  Sinn  meiner  Arbeiten  völlig 
im  Dunkeln  tappt.  Er  wirft  meiner  Lehre  von  der  Geldschöpfung  auf 
Grund  des  Warenwechsels  mangelnde  Originalität  vor,  übersieht  also, 
daß  es  nicht  meine  Meinung  war,  ein  neues  Geldschöpfungsprinzip 
einzuführen,  sondern  ein  in  praktischer  Übung  befindliches  theoretisch 
zu  begründen  und  folgerichtig  zu  entwickeln.  Er  nennt  das  „keine 
neue  wirtschaftliche  Erkenntnis,  wie  er  (Bendixen)  selbst  glaubt,  son¬ 
dern  ein  vorbehaltloses  Bekenntnis  zum  banking  principle“.  Es  ziemt 
mir  nicht,  meine  Gedanken  auf  ihren  Wert  oder  ihre  Neuheit  zu  ver¬ 
teidigen.  Ich  beziehe  mich  stattdessen  auf  die  Rezension  von  Kurt 
Singer  über  das  „Wesen  des  Geldes“  im  Weltwirtschaftlichen  Archiv, 
Bd.  14,  Heft  3  vom  1.  April  1919,  S.  469,  wo  es  heißt:  „Wer  behaupten 
wollte,  die  Theorie  (Bendixens)  sei  durch  die  an  der  banking  school 
geübte  Kritik  erledigt,  würde  damit  bekennen,  entweder  die  Theorie 
Tookes  oder  die  Theorie  Bendixens  nicht  zu  kennen.“  —  Fern  sei  es 
mir  zu  vermeinen,  v.  B.  habe  irgendeinen  der  älteren  englischen  Geld¬ 
schriftsteller  nicht  durchaus  studiert:  ich  beuge  mich  bewundernd 
vor  seiner  Literaturkenntnis;  aber  meine  Theorie  kennt  er  in  der  Tat 
nicht,  wenn  er  auch  kein  Bedenken  trägt,  sie  zu  beurteilen.  Seine 
Ausführungen  gegen  mich  beziehen  sich  auf  meine  Schrift  „Währungs¬ 
politik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkrieges“.  „Die  weiteren 
Darlegungen  im  Texte  über  Bendixen  beruhen  hauptsächlich  auf  dieser 
Schrift“  sagt  er  selbst  auf  S.  75  in  der  Fußnote  1.  Mein  „Wesen  des 
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Geldes“  hat  er  entweder  nie  gelesen  oder  längst  wieder  vergessen,  wie 
sich  aus  verschiedenen  Stellen  seines  Aufsatzes  ergibt.  Und  doch  hatte 
ich  im  V orwort  zur  „Währungspolitik  usw.“  ausdrücklich  hervorgehoben, 
daß  diese  Schrift  nicht  ohne  Kenntnis  der  beiden  voraufgehenden 
„Wesen  des  Geldes“  und  „Geld  und  Kapital“  völlig  zu  verstehen  und 
zu  beurteilen  sei. 

So  wimmelt  es  denn  bei  v.  B.  von  schiefen  Urteilen  und  Mißver¬ 
ständnissen  über  meine  Gedanken.  S.  99  schreibt  er:  „Bendixen  er¬ 
wähnt  selbst  gelegentlich,  Knapp  hätte  zu  Unrecht  die  Goldwährung 
gebilligt.“  Wo  denn?  Das  ist  mir  meines  Wissens  nie  eingefallen. 
Dann  müßte  ich  ja  zuerst  mich  selber  tadeln,  denn  im  „Wesen  des 
Geldes“  habe  ich  ebenso  wie  Knapp  mich  für  die  Aufrechterhaltung 
der  Goldwährung  ausgesprochen.  Hätte  v.  B.  meine  früheren  Schriften 
gelesen,  so  wäre  sowohl  dieser  Gedächtnisfehler  unmöglich  gewesen, 
wie  die  Behauptung  (S.  79),  ich  hätte  versucht,  „die  Goldwährung 
als  unlogisch,  unmöglich,  als  theoretisch  unhaltbar  zu  erweisen“,  ich 
hätte  im  Gegensatz  zu  Knapp  „eine  Erscheinung  von  so  ausgedehnter 
Verbreitung  wie  die  Goldwährung  so  dargestellt  und  beurteilt,  als  ob 
sie  gegen  die  Theorie  geradezu  verstieße“. 

Daß  die  Goldwährung  nicht  unmöglich  ist,  sondern  viele  Jahre 
in  Übung  war,  kann  kein  Mensch  mit  gesunden  Sinnen  leugnen,  und 
wenn  v.B.  behauptet,  ich  hätte  versucht,  sie  als  unmöglich  zu  erweisen, 
so  mag  er  sehen,  wie  er  das  vor  seinem  schriftstellerischen  Gewissen 
verantworten  will.  Aber  was  heißt  es,  eine  Erscheinung  so  darstellen, 
als  ob  sie  gerade  gegen  die  Theorie  verstieße  ?  Die  Theorie  hat  die 
Aufgabe,  die  Grundgedanken  des  Geldwesens  klarzulegen  und  deren 
Verhältnis  zueinander  in  ihren  Übereinstimmungen  und  Widersprüchen 
aufzuzeigen.  Will  v.  B.  behaupten,  daß  die  Goldwährung  das  Rätsel 
des  Geldes  restlos  gelöst  und  der  forschenden  Wissenschaft  keine 
inneren  Widersprüche  im  Geldwesen  zu  entdecken  übrig  gelassen  habe? 

Wenn  ich  sage,  der  Zähler  eines  einzelnen  Wertes  könne  nicht 
ex  definitione  gleich  dem  Generalnenner  aller  Werte  sein  l),  so  läßt 
er  (S.  79)  das  „ex  definitione“  fallen  und  fragt,  warum  nicht  im  Falle 
des  Geldes  der  Zähler  mit  dem  Nenner  zusammenfallen  dürfe.  Selt¬ 
same  Frage  I  Ich  bestreite  ja  gar  nicht,  daß  man  das  einrichten  kann. 
Bei  der  Goldwährung  geschieht  es  ja:  man  läßt  dann  durch  staatliche 
Preisfixierung  den  Zähler  Gold  mit  dem  Generalnenner  Geld  zusammen¬ 
fallen.  Aber  man  soll  sich  doch  darüber  klar  sein,  daß  dann  keine  ex 


9  In  dem  Aufsatz:  Das  „unlösbare“  Geldproblem  in  Währungspolitik  und  Geld¬ 
theorie  usw.,  2.  Aufl.,  S.  125. 
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definitione  logisch  gegebene  Identität  zwischen  Geld  und  Gold  vor¬ 
liegt,  wie  die  Metallisten  meinen,  sondern  nur  eine  künstliche  Fest¬ 
bindung  des  Goldpreises,  und  daß  es  irrig  ist  zu  glauben,  durch  diese 
künstliche  Preisfestsetzung  sei  nun  das  Gold  zum  allgemeinen  Wert¬ 
messer  geworden.  In  der  Einsicht  in  diesen  Sachverhalt  liegt  die  Lösung 
des  ganzen  Geldrätsels  im  wesentlichen  beschlossen.  Ich  kann  daher 
v.  B.  nicht  gram  sein,  daß  er  mir  durch  seinen  Widerspruch  Gelegenheit 
gegeben  hat,  von  neuem  auf  diesen  wichtigsten  Punkt  der  ganzen  Geld¬ 
lehre  hinzuweisen. 

Die  größte  Mühe  gibt  sich  v.  B.,  mir  Widersprüche  nachzu weisen 
(S.  85).  Einerseits  lehnte  ich  aufs  schärfste  eine  Preispolitik  treibende 
Reichsbank  ab,  andererseits  aber  wiese  ich  der  Reichsbank  die  Auf¬ 
gabe  zu,  zu  Diskonterhöhungen,  somit  zu  einer  Erschwerung  des  Kredits, 
zu  schreiten,  „wenn  der  Unternehmungsgeist  im  Begriffe  steht,  die 
Schranken  des  vorhandenen  Kapitals  zu  überfliegen“,  wobei  sie  die 
gesamte  wirtschaftliche  Lage  berücksichtigen  müsse.  „Daß  es  sich 
dabei  nicht  zuletzt  um  die  Preisbewegung  handeln  würde,  darauf  weist 
Bendixen  gelegentlich  selbst  hin.“  In  der  von  v.  B.  angezogenen  Stelle 
in  meiner  Schrift  „Währungspolitik  usw.“  heißt  es:  „Als  solche  Indizien 
zur  Beurteilung  der  Konjunktur  kommen  vornehmlich  in  Betracht 
das  Wechselkonto  der  Reichsbank,  die  Devisenkurse,  die  Bewegung 
des  Zinsfußes  auf  den  offenen  Märkten  im  In-  und  Auslande,  die  Waren¬ 
preise  und  die  Handelsbilanz,  alles  Faktoren,  neben  denen  die  Ab¬ 
nahme  des  Goldbestandes  nur  als  sekundäres  und  von  den  anderen 
abhängiges  Symptom  zu  veranschlagen  ist.“  —  Liegt  hier  wirklich 
ein  Widerspruch  vor?  Ist  es  so  schwer  zu  unterscheiden  zwischen  einer 
Preispolitik  treibenden  Reichsbank  und  einer  Reichsbank,  die  den 
Diskont  heraufsetzt,  weil  nach  ihrer  Ansicht  die  Konjunktur  im  Über¬ 
maß  flüssiges  Kapital  absorbiere,  ein  Urteil,  für  welches  sie  unter  vielen 
anderen  Symptomen  auch  die  Preisbewegung,  aber  wahrlich  nicht  an 
erster  Stelle,  berücksichtigt?  Aber  v.  B.  braucht  diese  angeblichen 
Widersprüche,  um,  wie  seine  weitere  Darlegung  zeigt,  meine  Position 
für  den  Aufmarsch  der  Bullionisten  vom  Jahre  1810  sturmreif  zu  machen. 
Das  sind  offenbar  seine  geistigen  Zeitgenossen. 

Ich  kann  nicht  auf  alle  Irrtümer  eingehen,  an  denen  v.B.s  Polemik 
gegen  mich  so  reich  ist.  Wenn  er  z.  B.  (S.  83)  meine  Polemik  gegen 
die  Geldw'ertdogmatiker  für  einen  „leeren  Wortstreit“  erklärt,  so  muß 
ich  das  seiner  Abneigung  gegen  alles  begriffliche  Denken  zugute  halten. 
Weniger  verständlich  schon  ist  es  mir,  wie  er  (S.  81)  zu  meinem  Vor¬ 
schlag,  die  Reichskassenscheine  in  Banknoten  zu  verwandeln,  schreiben 
kann :  „Bendixen  hat  hierbei  keine  Notiz  von  der  Tatsache  genommen 
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daß  durch  Gesetz  vom  3.  Juli  1913  der  gesamte  Betrag  der  auszu¬ 
gebenden  Reichskassenscheine  bis  auf  240  Millionen  Mark  erhöht  worden 
ist/'  Liegt  doch  meiner  ganzen  Ausführung  gerade  diese  Neuordnung 
der  Reichskassenscheine  vom  Jahre  1913  zugrunde  I  —  Auf  bloßer 
Flüchtigkeit  ferner  beruht  es  offenbar,  wenn  er  (S.  84)  diese  240  Millionen 
Mark  für  die  feststehende  Summe  von  Zahlungsmitteln  hält,  die  nach 
meiner  Meinung,  abgesehen  von  den  auf  dem  Wege  kurzfristigen  Kredits 
von  der  Reichsbank  emittierten  Notenmengen,  zur  Versorgung  des 
Verkehrs  mit  Geldzeichen  ausreichen  soll.  —  Derartige  Entgleisungen 
bieten  der  allgemeinen  Erörterung  wenig  Interesse.  Dagegen  verdient 
eine  eingehende  Würdigung  v.  B.s  Versuch,  den  Nachweis  zu  führen, 
daß  auch  bei  freier  Währung  die  Werteinheit  an  das  Gold  gebunden 
bleibe  (S.  86). 

Ich  hatte  gesagt,  die  Reichsbank  würde  nicht  wohl  daran  tun,, 
sich  ihres  Goldschatzes  etwa  gänzlich  zu  entledigen.  Warum,  findet 
der  Leser  in  der  „Währungspolitik  usw."  des  näheren  ausgeführt, 
v.  B.  aber  sagt :  „Daß  heißt  nichts  anderes,  als  daß  sie  schließlich  doch 
auf  die  jeweilige  Höhe  der  Goldreserve,  namentlich  bei  ihrer  Emissions¬ 
tätigkeit  Rücksicht  zu  nehmen  hätte.  Sowohl  die  abstrakte  Wert¬ 
einheit  wie  die  Geldschöpfung  bleiben  demnach  de  facto  an  das  Gold 
gefesselt."  „Da  gibts  kein  Entrinnen",  setzt  er  triumphierend  hinzu.  — 
Wirklich  nicht?  Eine  wunderbare  Logik I  Wenn  die  Reichsbank  keinen 
Goldschatz  hat,  so  ist  sie  anscheinend  auch  nach  v.  B.s  Meinung  in  ihrer 
Emissionstätigkeit  frei  von  aller  Rücksicht  auf  das  Gold;  wenn  sie 
aber  einen  Goldbestand  besitzt,  so  muß  sie  „schließlich  doch“  auf  die 
Höhe  der  Goldreserve,  namentlich  bei  ihrer  Emissionstätigkeit,  Rück¬ 
sicht  nehmen.  Wer  in  aller  Welt  zwingt  sie  dazu?  Doch  höchstens 
ein  metallistisches  Vorurteil,  vor  dem  es  „kein  Entrinnen  gibt"!  Dabei 
weiß  der  Kundige,  daß  schon  unter  der  Herrschaft  der  Goldwährung 
sich  die  Emissionstätigkeit  der  Reichsbank  keineswegs  nach  dem  Gold¬ 
bestände  gerichtet  hat,  sondern  umgekehrt  die  Goldanschaffung  nach 
der  Emissionstätigkeit  (vgl.  „Währungspolitik  usw.",  2.  Aufl.,  S.  45 
unten). 

Nicht  minder  verfehlt  ist  der  Versuch,  die  Nominalisten  mit  der 
von  ihnen  empfohlenen  Devisenpolitik  am  Golde  festzubinden,  v.  B. 
schreibt:  Bendixen  erklärt  „von  seinem  System,  daß  es  die  Parität 
der  Reichsvaluta  gegenüber  den  Valuten  der  Goldwährungsländer 
gewährleiste.  Hieraus  folgt,  daß,  wenn  das  System  richtig  funk¬ 
tioniert,  die  Reichsmark  ideell,  d.  h.  als  Wertmaßstab,  an  das  Gold 
gebunden  wäre".  Diese  Auffassung  ist  in  mehrfacher  Hinsicht  irrtümlich. 
Sie  setzt  zunächst  voraus,  was  zwar  der  Metallist  glaubt,  der  Nominalist 
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aber  als  falsch  anerkannt  hat,  daß  nämlich  in  Goldwährungsländern  das 
Gold  als  Wertmaßstab  fungiere.  Sodann  aber  verkennt  sie  den  Sinn 
der  Devisenpolitik.  Die  Devisenpolitik  ist  nicht  ein  Mittel,  um  dem 
Wert  des  heimischen  Geldes  etwa  die  verlorene  Basis  wiederzugewinnen. 
Das  mag  der  Metallist  glauben,  der  sich  nicht  vorstellen  kann,  wie  das 
Geld  ohne  die  Grundlage  des  Goldes  bestehen  kann.  Sondern  die 
Devisenpolitik  sucht  den  intervalutarischen  Kurs  zu  befestigen  im 
Interesse  der  internationalen  Handelsbeziehungen.  Verzichtet  man 
bei  freier  Währung  auf  eine  Devisenpolitik,  so  hat  man  je  nach  der 
Lage  der  „pantopolischen“  Beziehungen  schwankende  intervalutarische 
Kurse.  Die  Devisenpolitik  nun  hat  die  Aufgabe,  diese  Schwankungen 
zu  verhindern  oder  doch  zu  mäßigen,  und  sucht  den  Kurs  auf  einer 
mittleren  Linie  festzuhalten.  Das  alles  aber  hat  mit  dem  Golde  nicht 
das  Geringste  zu  tun.  Die  Devisenpolitik  kann  genau  so  stattfinden, 
wenn  die  anderen  Länder  sich  von  der  Goldwährung  lossagen,  und  man 
kann  sie  auch  ganz  unterlassen  und  der  privaten  Spekulation  den  Aus¬ 
gleich  der  Kurse  anheimgeben,  ohne  daß  dadurch  an  der  Geldverfassung 
das  mindeste  geändert  würde. 


Hiermit  darf  ich  die  Erwiderung  an  v.  B.  beschließen.  Ich  be¬ 
dauere  es,  daß  die  Polemik  durch  die  Schuld  meines  Gegners  sich  nicht 
in  den  verbindlichen  Formen  abgespielt  hat,  wie  es  im  wissenschaft¬ 
lichen  Kampfe  Selbstverständlichkeit  sein  sollte.  Aber  ich  glaube  den 
Grund  seiner  Gereiztheit  zu  erkennen,  v.  B.  ist  durch  tiefeindringende 
geschichtliche  Studien  mit  dem  Metallismus  aufs  innigste  verwachsen. 
Dieser  ist  ihm  mehr  als  eine  von  ihm  als  richtig  anerkannte  Lehr¬ 
meinung,  er  ist  ihm  offenbar  Herzenssache.  Da  mag  er  in  mir  den  frevel¬ 
haften  Verkünder  falscher  und  gefährlicher  Irrlehren  sehen,  zu  dessen 
Vernichtung  jedes  Mittel  recht  ist.  Wenn  er  in  dieser  Empfindung 
die  Grenzen  der  Objektivität  in  der  Polemik  überschritt,  so  mußte  das 
zurückgewiesen  werden.  Aber  auch  trotz  seiner  anfechtbaren  Form 
und  trotz  der  Unhaltbarkeit  seiner  Gründe  kann  ein  Widerspruch  eine 
Lehre  fördern,  indem  er  neuen  Erkenntnissen  Gelegenheit  gibt,  sich 
in  der  Verteidigung  zu  bewähren  und  zu  befestigen.  Möge  daher  auch 
diese  Auseinandersetzung  für  die  Wissenschaft  nicht  verlorene  Mühe 
gewesen  sein ! 
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13.  Der  Charakter  der  Reiehsbank 1). 

(1908.) 


Den  Charakter  der  Reichsbank  zu  bestimmen,  d.  h.  ihr  Wesen  nach  65 
ihrer  juristischen  Struktur  sowohl  wie  nach  den  wirtschaftlichen  Zwecken, 
denen  sie  dient,  festzustellen,  ist  eine  Aufgabe,  zu  deren  Lösung  die 
moderne  Parteibrille  ein  wenig  geeignetes  Instrument  sein  dürfte. 
Gleichwohl  gibt  es  auch  in  dieser  Frage  eine  konservative  und  eine 
liberale  Ansicht.  Die  Konservativen  sehen  in  der  Reichsbank  eine 
staatliche  Anstalt  mit  einigen  störenden  privatrechtlichen  Stil¬ 
widrigkeiten,  die  man  je  eher  je  lieber  durch  völlige  Verstaatlichung 
ausscheiden  sollte ;  die  Liberalen  betonen  dagegen,  daß  die  Reichsbank 
aus  Privatkapital  errichtet  ist,  und  ihre  Verfassung  im  wesentlichen 
der  einer  Aktiengesellschaft  gleicht,  und  widersprechen  allen  Verstaat¬ 
lichungsgelüsten.  Die  liberale  Anschauung  ist  hier  also  eigentlich 
konservativ,  während  die  konservative  eine  Neuerung  erstrebt. 

Natürlich  bewegt  sich  der  Streit  der  Meinungen  weniger  in  den 
Geleisen  juristischer  und  nationalökonomischer  Erörterung,  als  auf 
dem  Felde  praktischer  Forderungen.  Das  prinzipale  Verlangen  der 
Konservativen,  die  gänzliche  Verstaatlichung  der  Reichsbank,  hat 
indes  keine  Aussicht,  beim  Bundesrat  Gehör  zu  finden.  So  richtet  sich 
ihr  Angriff  auf  eine  Stelle  der  liberalen  Position,  gegen  welche  sie  eher 
hoffen  dürfen,  die  Unterstützung  des  Bundesrats  zu  erlangen,  nämlich 
auf  die  zurzeit  herrschende  Gewinnverteilung  zwischen  Reich  und 
Anteilseignern. 

Man  braucht  in  diesem  Vorgehen  der  Konservativen  nicht  klein-  66 
liehe  Mißgunst  gegen  die  Anteilseigner  der  Reichsbank  zu  sehen.  Viel¬ 
mehr  scheint  ein  klarer  politischer  Gedanke  vorzuliegen.  Sie  mögen 
erwägen :  je  mehr  der  private  Anteil  an  den  Erträgnissen  der  Reichsbank 
geschmälert,  und  der  Anteil  des  Staats  vergrößert  wird,  um  so  geringer 
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wird  naturgemäß  der  Einfluß  der  Anteilseigner  auf  die  Leitung  des 
Instituts  werden.  Mit  der  allmählichen  Umwandlung  der  Reichsbank 
in  ein  rein  staatliches  Institut  aber  werden  die  mächtigsten  Parteien 
im  Lande  auf  die  Verwaltung  des  Geldwesens  den  entscheidenden  Ein¬ 
fluß  gewinnen.  Sie  eröffnet  sich  ihnen  die  Perspektive  auf  eine  vom 
agrarischen  Interesse  diktierte  Währungs-  und  Kreditgesetzgebung, 
unter  Zurückdrängung  der  Interessen  des  in  Handel  und  Industrie 
verkörperten  Großkapitals. 

Von  der  Regierung  wird  schwerlich  ein  Widerstand  gegen  den 
konservativen  Plan  zu  erwarten  sein.  Die  Not  der  Reichsfinanzen  heißt 
jede  Aussicht  auf  Verstärkung  der  Reichseinnahmen  willkommen. 
Und  daß  das  staatliche  Interesse  geschädigt  würde,  wenn  die  Anteils¬ 
eigner  ihren  nicht  aus  einem  Prinzip,  sondern  lediglich  ex  aequo  et  bono 
abgeleiteten  Anteil  sich  zugunsten  des  Fiskus  ein  wenig  müßten  ver¬ 
mindern  lassen,  vermöchte  niemand  zu  behaupten.  So  stehen  die  Aus¬ 
sichten  also  für  die  konservativen  Wünsche  günstig. 

Um  so  größere  Wachsamkeit  empfiehlt  sich  für  die  liberalen  Par¬ 
teien,  ja  für  alle,  welche  die  wirtschaftliche  Blüte  unseres  Vaterlandes 
in  Handel  und  Industrie  nicht  durch  agrarische  Vorurteile  gefährdet 
sehen  möchten.  An  der  Börsengesetzgebung  haben  wir  erlebt,  welch 
ein  Unheil  eine  von  Mißgunst  nicht  freie  Verständnislosigkeit  in  wirt¬ 
schaftlichen  Dingen  anzurichten  vermag.  Der  Himmel  bewahre  uns 
vor  agrarischen  Experimenten  auf  dem  Gebiete  der  Bank-  und  Wäh¬ 
rungsgesetzgebung. 

67  Dennoch  glaube  ich,  daß  das  Programm  der  Liberalen  sich  nicht 
auf  die  Erhaltung  des  Bestehenden  beschränken  sollte.  Die  reine  De¬ 
fensive  leidet  immer  an  dem  Mangel  positiver  Ziele,  und  ein  ideenloser 
Konservatismus  ist  auf  die  Dauer  stets  schwächer  als  das  energische 
Streben  nach  Neuerungen.  Das  lehrt  nichts  deutlicher  als  die  Geschichte 
des  Liberalismus  selber.  Die  Liberalen  sollten  es  als  ihre  Aufgabe  be¬ 
trachten,  dem  konservativen  Vordringen  ein  Paroli  zu  bieten  durch  ein 
positives  Programm.  Sie  selbst  sollten,  unbeengt  durch  irgendwelche 
parteipolitische  Vorurteile,  nur  sachlichen  Erwägungen  folgend,  die 
Weiterbildung  der  Reichsbank  auf  ihre  Fahne  schreiben,  eine  Weiter¬ 
bildung  nach  den  Erfahrungen,  welche  die  vergangenen  dreißig  Jahre 
an  die  Hand  gegeben  haben,  und  eine  Neuprägung  der  gesetzlichen  Be¬ 
stimmungen,  welche  mit  überlebten  Vorstellungen  aufräumt  und  der 
heutigen  Stellung  der  Reichsbank  im  deutschen  Wirtschaftskörper 
gerecht  wird. 

Denn  man  glaube  nicht,  daß  die  jetzige  Fassung  des  Bankgesetzes 
nichts  zu  wünschen  übrig  lasse.  Wer  das  Wirken  der  Reichsbank  nur 
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aus  dem  Gesetz  erkennen  wollte,  würde  ein  Bild  gewinnen,  das  der 
Wirklichkeit  nur  höchst  unvollkommen  entspricht.  Nicht,  daß  die 
gesetzlichen  Bestimmungen  etwa  Unrichtigkeiten  enthielten  —  davon 
kann  bei  einem  gebietenden  Gesetz  nicht  die  Rede  sein  — ,  aber  die 
Akzentuierung,  wenn  man  so  sagen  darf,  ist  im  Wandel  der  Zeiten  falsch 
geworden,  weil  die  Auffassungen  über  manche  Dinge  sich  seit  der  Ent¬ 
stehung  des  Gesetzes  geändert  haben. 

Nichts  zeigt  dies  deutlicher  als  die  Vorschrift  über  die  Noten¬ 
emission.  Wer  die  Aufgabe  der  Reichsbank  im  wirtschaftlichen  Leben 
kennt,  erwartet  im  Gesetz  die  Bestimmung  zu  finden,  daß  die  Reichs¬ 
bank  verpflichtet  sei,  den  Verkehr  innerhalb  gewisser  Grenzen  mit 
Noten  zu  versorgen.  Aber  von  einer  solchen  Pflicht  sagt  das  Gesetz 
nichts.  Es  spricht  nur  von  dem  „Recht“  der  Reichsbank,  nach  Maß¬ 
gabe  „ihres“  Verkehrs  Noten  auszugeben.  Sie  kann  es  also  auch  bleiben 
lassen,  ohne  eine  gesetzliche  Vorschrift  zu  verletzen.  Und  für  den  68 
Umfang  ihres  Ausgaberechtes  ist  nicht  etwa  das  Bedürfnis  „des“  Ver¬ 
kehrs  maßgebend,  sondern  „ihres“  Verkehrs,  dessen  Grenzen  sie  ebenso 
frei  bestimmen  kann  wie  irgendein  Privatinstitut.  Von  der  Vorstellung, 
daß  das  gesamte  deutsche  Wirtschaftsleben  ein  Anrecht  auf  die  Reichs¬ 
bank  habe,  ist  dieses  Gesetz  himmelweit  entfernt. 

Man  sieht,  die  Verfasser  des  Gesetzes  haben  seinerzeit  eine  ganz 
andere  Auffassung  von  der  Notenemission  gehabt  als  wir  heutzutage. 
Sie  haben  unter  dem  Einfluß  von  Ideen  gearbeitet,  die  längst  über¬ 
wunden  und  überlebt  sind.  Das  Leben  ist  fortgeschritten,  und  die 
Reichsbank  ist  unter  einsichtiger  und  tatkräftiger  Führung  heraus¬ 
gewachsen  aus  dem  engen  Kleid  ihres  Gesetzes. 

Der  Gesichtspunkt,  unter  dem  unser  Bankgesetz  die  Notenemission 
begreift,  ist  der  des  Privatprofits.  Der  Betrieb  einer  Zettelbank  ist  ein 
sicheres  und  einträgliches  Gewerbe,  das,  um  Mißbrauch  zu  verhüten, 
einer  Konzession  oder  eines  Privilegs  bedarf.  Deshalb  braucht  man 
nur  die  Konzession  zu  erteilen,  um  sicher  zu  sein,  daß  die  Notenausgabe 
auch  stattfindet,  und  muß  nur  gegen  das  Übermaß  der  Papieremissionen 
gewisse  Vorkehrungen  treffen.  Diese  veraltete  Auffassung,  welche  die 
Notenemission  unter  das  Motiv  des  Erwerbszwecks,  des  geschäftlichen 
Egoismus  stellt,  sollte  in  einem  modernen  Bankgesetz  keine  Stätte  mehr 
finden. 

Wenn  es  die  Aufgabe  der  gesetzgebenden  Faktoren  ist,  sich  des 
Gegensatzes  zwischen  einst  und  jetzt  bewußt  zu  werden  und  veraltete 
Bestimmungen  durch  neue  zu  ersetzen,  so  gilt  es  jetzt,  den  gemein¬ 
nützigen  Charakter,  welchen  die  Reichsbank  in  der  Praxis  längst  an¬ 
genommen  hat,  auch  in  den  gesetzlichen  Vorschriften  zum  Ausdruck 
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zu  bringen.  Und  zwar  nicht  nur  in  der  Formulierung,  sondern  auch 
in  den  Konsequenzen,  welche  sich  aus  dem  Charakter  der  Reichsbank 
als  einer  gemeinnützigen  Anstalt  für  die  Gewinnverteilung  ergeben. 

Denn  es  läßt  sich  nicht  leugnen,  daß  der  konservative  Plan  einer 
anderen  Gewinnverteilung  die  Verfassung  der  Reichsbank  an  der 
schwächsten  und  empfindlichsten  Stelle  berührt.  Es  genügt  nicht, 
den  Angriff  abzuwehren;  es  gilt  eine  Neuregelung  zu  schaffen,  die  theo¬ 
retisch  gerechtfertigt  ist  und  praktisch  segensreich  wirkt. 

Die  heutige  Gewinnverteilung  läßt  die  Reichsbank  erscheinen  im 
Lichte  eines  privaten  Erwerbsinstituts,  das  ein  Privileg  zur  Ausbeutung 
des  Geldverkehrs  verliehen  bekommen  hat  und  dafür  hohe  Steuerbeträge 
an  die  Reichskasse  abführen  muß.  Und  zwar  sind  die  Gewinne  für  die 
Anteilseigner  und  den  Reichsfiskus  um  so  größer,  je  teurer  der  Kredit 
ist.  Reichsbank  und  Reichsfiskus  sind  also  an  der  Vergrößerung  der 
Kreditschwierigkeiten  finanziell  interessiert,  während  ihre  natürliche 
Aufgabe  sie  in  die  entgegengesetzte  Richtung  weist. 

Daß  das  keine  befriedigende  Lösung  des  Problems  der  Gewinn¬ 
verwendung  sein  kann,  ist  auf  den  ersten  Blick  jedem  klar.  Ein  größerer 
Widerspruch  mit  der  gemeinnützigen  Natur  der  Reichsbank  ist  über¬ 
haupt  nicht  denkbar.  Man  wende  nicht  ein,  die  Reichsbankleitung 
lasse  faktisch  das  Erwerbsinteresse  ganz  in  den  Hintergrund  treten. 
Denn  so  unzweifelhaft  richtig  das  ist:  es  ändert  nichts  an  der  Fehler¬ 
haftigkeit  der  gesetzlichen  Struktur.  Und  man  meine  nicht,  daß  dieser 
Fehler  praktisch  keine  Folgen  habe.  In  breiten  Schichten  herrscht 
der  Aberglaube,  daß  hohe  Diskontsätze  durch  Gewinnabsichten  der 
Reichsbank  hervorgerufen  würden,  und  dieser  Aberglaube  wird  herrschen, 
solange  die  jetzige  Gewinnverteilung  bestehen  bleibt.  Diesen  Zustand 
aber  kann  nur  der  für  statthaft  halten,  der  den  Glauben  der  Erwerbs¬ 
stände  an  die  Uninteressiertheit  der  Reichsbank  für  überflüssig  hält, 
und  nicht  einsieht,  daß  einer  der  wichtigsten  Faktoren  in  dem  Kredit¬ 
gebäude  des  nationalen  Wirtschaftslebens,  namentlich  in  Krisenzeiten, 
gerade  das  Vertrauen  auf  die  uneigennützige  Hilfsbereitschaft  der 
Reichsbank  ist. 

Wer  im  privaten  Leben  aus  der  Notlage  seiner  Mitmenschen  be¬ 
sondere  Vorteile  zieht,  wird  schwerlich  sich  des  Verdachts  erwehren, 
daß  ihm  die  Not  der  anderen  willkommen  sei.  In  dieser  Lage  aber 
befindet  sich  die  Reichsbank,  dem  Willen  des  Gesetzes  nach  —  trotz 
der  augenfälligsten  Gemeinnützigkeit  ihrer  Leitung. 

Eine  gründliche  Änderung  des  Reichsbankgesetzes  in  diesem  Punkte 
ist  dringend  vonnöten.  Allein  dazu  genügt  keineswegs  der  von  den 
Konservativen  zu  erwartende  Antrag,  denn  die  bloße  Verminderung 
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der  Gewinnanteilsquote  läßt  das  herrschende  falsche  Prinzip  unberührt. 
Man  muß  sich  die  Überzeugung  zu  eigen  machen,  daß  ein  dem  Gesamt¬ 
wohl  der  deutschen  Nation  kraft  eines  Reichsmonopols  dienendes  Unter¬ 
nehmen  Privatinteressenten  überhaupt  keine  anderen  Gewinne  ab¬ 
werfen  darf,  als  eine  normale  Verzinsung  der  eingelegten  Kapitalien. 
Dieser  Grundsatz,  der  bei  gemeinnützigen  Gesellschaften  als  Selbst¬ 
verständlichkeit  angesehen  wird,  beansprucht  Geltung  auch  für  die 
Reichsbank.  Man  wird  den  Kapitalwert  der  Anteile  festzustellen  und 
danach  die  Renten  zu  bemessen  haben,  die  den  Anteilseignern  ohne 
Rücksicht  auf  die  Gunst  oder  Ungunst  der  Zeiten  kraft  Reichsgarantie 
gebühren. 

Doch  damit  wäre  erst  halbe  Arbeit  getan.  Denn  so  wenig  die 
Reichsbank  privaten  Interessen  dienstbar  bleiben  darf,  so  wenig  darf 
sie  als  fiskalisches  Ausbeutungsobjekt  bestehen  bleiben.  Auch  aus  den 
Banden  der  Reichsfinanzinteressen  muß  die  Reichsbank  befreit  werden, 
und  zwar  weniger  wegen  ihrer  Gemeinnützigkeit  —  denn  mit  dieser 
Eigenschaft  ließe  sich  das  Interesse  des  Reichssäckels  zur  Not  ver¬ 
einigen  — ,  sondern  weil  der  Gewinn  der  Reichskasse  für  die  Reichsbank 
einen  Verlust  an  Kräften  bedeutet,  an  Kräften,  deren  sie  ungeschmälert 
bedarf,  um  ihren  Aufgaben  auf  dem  Gebiete  des  nationalen  Geld-  und 
Kreditwesens  gerecht  zu  werden. 

Der  Gewinn,  den  die  Reichskasse  an  Gewinnanteil  und  Noten-  7 
Steuer  aus  der  Reichsbank  bezogen  hat,  beläuft  sich  für  das  Jahr  1906 
auf  dreißig,  für  1907  gar  auf  vierzig  Millionen  Reichsmark.  Das  sind 
Summen,  die  eine  ungeheure  Besteuerung  des  Kredits  und  der  Noten¬ 
emission  darstellen,  und  denen  die  Bankgesetzgebung  des  Auslandes 
auch  nicht  entfernt  etwas  ähnliches  an  die  Seite  zu  stellen  vermag. 
Freilich  ist  der  Druck  dieser  Steuer  den  Betroffenen  nicht  zum  Bewußt¬ 
sein  gekommen,  weil  sie  in  Gestalt  von  Zinsen  entrichtet  wurde,  und  der 
Zinsfuß  infolge  der  Konjunktur  im  ganzen  Lande  und  bei  allen  Kredit¬ 
gebern  ein  ungewöhnlich  hoher  war.  Allein  in  diesem  Einwand  liegt 
nur  eine  Rechtfertigung  für  den  Gewinn  der  Reichsbank,  nicht  auch  eine 
Rechtfertigung  seiner  Verwendung. 

Es  ist  eine  alte  Klage,  wie  rückständig  unsere  Zahlungssitten, 
namentlich  im  Vergleich  mit  England,  immer  noch  sind,  wieviel  Gold 
erspart  werden  könnte,  wenn  die  Giroüberweisung  zum  Allgemeingut 
des  ganzen  Verkehrs  würde.  Nur  Hamburg,  wo  jeder  Privatmann, 
jeder  Handwerker,  jeder  Ladenbesitzer  sein  Girokonto  hat,  macht 
bekanntlich  eine  vielbeneidete,  aber  wenig  nachgeahmte  Ausnahme. 
So  oft  nun  unter  dem  Druck  eines  Konjunkturaufschwunges  die  Gold¬ 
schätze  der  Reichsbank  dahinschwinden,  erhebt  sich  eine  gewaltige 
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Agitation  für  die  Einführung  des  Scheck-  und  Girosystems  und  anderer 
auf  die  Ersparung  von  Barmitteln  gerichteten  Zahlungsmethoden.  Aber 
ehe  diese  Bewegung  auch  nur  die  geringste  Wirkung  gezeigt  hat, 
ist  die  Konjunktur  abgeebbt,  der  Geldstand  wieder  normal  geworden, 
und  das  Interesse  an  der  Verbesserung  der  Zahlungsmethoden  erloschen. 
So  bleibt  alles  beim  alten. 

Hier  winkt  der  Reichsbank  eine  Aufgabe,  die  nur  sie  allein  zu 
lösen  vermag,  die  allmähliche  Erziehung  der  gesamten  besitzenden 

72  Bevölkerung  zur  schriftlichen  Zahlungsweise.  Diese  Aufgabe  aber 
kann  die  Reichsbank  nur  leisten,  wenn  sie  unbeengt  durch  staatliche 
oder  private  Gewinninteressen  ihre  Überschüsse  in  den  Dienst  des 
Gemeinwohls  stellen  darf.  Sie  muß  in  der  Lage  sein,  Opfer  bringen  zu 
können,  um  das  Publikum  an  den  Gebrauch  der  Giroeinrichtungen  zu 
gewöhnen.  Sie  muß  vor  allem  von  der  Forderung  eines  Mindestsaldo 
abgesehen,  um  auch  hier  den  geringsten  Nachteil  mit  den  Vorzügen  des 
Giroverkehrs  zu  verbinden.  Denn  so  sind  einmal  die  Leute:  die  Mög¬ 
lichkeit  eines  kleinen  Nachteils  macht  sie  blind  gegen  offenbare  Vorzüge, 
wenn  es  sich  um  eine  Änderung  der  hergebrachten  Gewohnheit  handelt, 
und  namentlich,  wenn  mit  der  Neuerung  weniger  auf  den  individuellen 
Nutzen  als  auf  das  Wohl  der  Gesamtheit  abgezielt  wird.  Die  Unkosten, 
die  mit  der  Einführung  des  allgemeinen  Giroverkehrs  verbunden  sind, 
muß  die  Reichsbank  bereitwillig  übernehmen  im  Hinblick  auf  den 
volkswirtschaftlichen  Gewinn,  den  die  Aufsaugung  der  aus  dem  Verkehr 
freiwerdenden  Goldbeträge  in  nahe  Aussicht  stellt. 

Ich  will  nicht  unterlassen  zu  bemerken,  daß  das  der  Reichsbank 
angesonnene  Opfer,  die  Preisgabe  der  Forderung  eines  Mindestsaldo, 
in  der  Praxis  nur  bescheidener  Natur  sein  wird.  Denn  nach  den  Er¬ 
fahrungen,  die  in  Hamburg  gemacht  sind,  unterhalten  die  Privatleute 
im  Durchschnitt  aus  freien  Stücken  auf  ihren  Girokonten  einen  Saldo, 
dessen  Zinsgenuß  die  Bank  für  die  verursachte  Schreib-  und  Rechenarbeit 
vollauf  entschädigt.  Indessen  will  ich  darauf  an  dieser  Stelle  kein 
Gewicht  legen,  sondern  zugeben,  daß  die  Unentgeltlichkeit  des  Giro¬ 
verkehrs  der  Reichsbank  zunächst  ein  Opfer  zumuten  würde. 

Die  gegenwärtige  privatrechtlich-fiskalische  Struktur  der  Reichs¬ 
bank  steht  der  Erfüllung  einer  solchen  Aufgabe  im  Wege.  Mag  auch 
die  Leitung  der  Reichsbank  in  dem  Konflikt  zwischen  Gemeinnützig¬ 
keit  und  Erwerbsinteresse  stets  dem  Gebot  der  ersteren  folgen,  so  wird 

73  sie  sich  doch  schwerlich  zu  einer  Unternehmung  für  befugt  ansehen, 
die,  so  großartig  und  vielversprechend  sie  nationalwirtschaftlich  auch 
sein  mag,  privatwirtschaftlich  doch  ohne  Zweifel  zunächst  keinen  Ge¬ 
winn  verspricht,  sondern  vielleicht  pekuniäre  Zubußen  erfordert. 
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Daher  kann  nur  die  Änderung  der  gesetzlichen  Bestimmungen 
über  die  Gewinnverwendung  hier  Hilfe  bringen.  Erst  wenn  die  Reichs¬ 
bank  ihre  Überschüsse  betrachten  darf  als  die  Mittel,  die  ihr  zur  Ver¬ 
besserung  unseres  Zahlungswesens  in  die  Hand  gegeben  sind,  wird  sie 
sich  frei  fühlen  zu  einem  großartigen  Wirken  im  nationalen  Gesamt¬ 
interesse. 

Und  noch  eine  andere  Erwägung  spricht  gegen  den  Anteil  der 
Reichskasse  an  den  Gewinnen  der  Reichsbank.  Die  auf  Kredit  an¬ 
gewiesenen  produktiven  Stände  dürfen  die  Erwartung  hegen,  daß  von 
Reichs  wegen  nichts  geschieht,  was  den  Kredit  ohne  zwingende  Not 
verteuert  und  damit  die  Produktionskosten  vergrößert.  Wenn  also 
in  Zeiten  hochgesteigerter  Zinssätzedie  ausderNotenemission  erflossenen 
Gewinne  eine  so  exorbitante  Höhe  erreichen,  wie  dies  1906  und  1907 
der  Fall  war,  so  sollte  man  sich  bewußt  bleiben,  daß  diese  Summen 
nicht  etwa  als  Steuern  den  kreditbedürftigen  Erwerbsständen  auf¬ 
erlegt  worden  sind,  um  gleich  dem  Ertrage  anderer  Steuern  zu  den 
Kosten  des  Reichshaushalts  beizutragen.  Es  sind  Einnahmen,  die  der 
frühere  Reichsschatzsekretär  Freiherr  von  Stengel  in  seiner  Etatsrede 
von  1907  mit  dem  Worte  „leider“  begleitete,  Gewinne,  die  keineswegs 
als  eine  erfreuliche  Erscheinung  anzusehen  sind,  deren  Wiederkehr 
zu  wünschen  wäre.  Denn  sie  verdanken  ihre  Entstehung  einer  Schwäche 
unseres  Wirtschaftskörpers,  einem  durch  die  Hochkonjunktur  hervor¬ 
gerufenen  generellen  Mangel  an  flüssigem  Kapital  und,  was  die  Krisis 
von  1907  anbelangt,  dem  speziellen  Fehlen  eines  exportfähigen  —  d.  h. 
zur  Notendeckung  nicht  erforderlichen  —  Goldbestandes,  mit  dessen 
Hergabe  die  plötzlichen  Anforderungen  des  Auslandes,  dem  wir  ver¬ 
schuldet  waren,  ohne  Erschütterung  des  Ansehens  unserer  Valuta  hätten  74 
beglichen  werden  können.  Daher  sollten  die  Reichsbankgewinne  nur 
der  Reichsbank  selber  zufallen,  um  ihr  zu  ermöglichen,  der  Wiederkehr 
schwerer  Zeiten  in  der  stärkeren  Rüstung  entgegenzugehen,  die  ihr 
ein  vergrößerter  Bestand  an  Gold  oder  besser  noch  an  Wechseln  auf 
das  Ausland  verleihen  würde.  Auf  diesem  Wege  finden  auch  die  Er¬ 
werbsstände  eine  Entschädigung  für  die  ihnen  abgenommenen  hohen 
Zinsen,  denn  der  Machtzuwachs  der  Reichsbank  kommt  ihnen  durch 
die  Verbesserung  des  Kreditwesens  zugute. 

Fragt  man  nun,  welchen  Nutzen  man  sich  von  der  Ausführung 
der  hier  vertretenen  Gedanken  versprechen  darf,  so  muß  zunächst 
vor  dem  Irrtum  gewarnt  werden,  als  ob  sich  auf  dem  Wege  der  Gesetz¬ 
gebung  der  Traum  eines  dreiprozentigen  Diskontsatzes  von  ewiger 
Dauer  verwirklichen  ließe.  Der  Zinssatz  wird  immer  abhängen  von  dem 
Verhältnis,  in  welchem  die  Bildung  von  Sparkapital  zu  den  Ansprüchen 
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der  Unternehmer  steht,  und  wie  dieses  Verhältnis  dem  ewigen  Wandel 
unterliegt,  so  wird  auch  der  Zinsfuß  ewig  wechseln.  Wohl  aber  ist  es 
denkbar,  daß  durch  die  Verbesserung  unseres  Kreditwesens  die 
schroffen,  das  Wirtschaftsleben  erschütternden  Übergänge  gemildert 
werden,  zu  denen  sich  die  Reichsbank  zurzeit  so  oft  veranlaßt  sieht, 
als  die  an  sie  herantretenden  Ansprüche  auf  Gold  ihre  Notendeckung 
zu  gefährden  scheinen. 

Nimmt  man  an,  was  durchaus  im  Bereich  der  Wahrscheinlichkeit 
liegt,  daß  durch  die  mit  planmäßiger  Energie  durchgeführte  Verall¬ 
gemeinerung  des  Giroverkehrs  ein  Goldbestand  bei  der  Reichsbank 
konzentriert  wird,  der  die  metallische  Notendeckung  um  eine  ganze 
oder  auch  nur  eine  halbe  Milliarde  übersteigt,  so  bewegen  sich  die  Dis¬ 
positionen  der  Reichsbank  in  einem  so  weiten  Spielraum,  daß  es  ihr 
auf  einige  Hundert  Millionen  größere  oder  geringere  Anspannung  nicht 
mehr  ankommen  kann.  Es  eröffnete  sich  dann  die  Möglichkeit,  die 
75  weniger  auf  Kapitalmangel  als  auf  größerem  Bedarf  an  Umlaufsmitteln 
beruhenden  Geldansprüche  des  Verkehrs,  wie  sie  auch  in  normalen 
Jahren  im  Herbst  aufzutreten  pflegen,  ohne  Erhöhung  des  Diskonts  zu 
befriedigen.  Die  Reichsbank  würde  den  Abfluß  von  Gold  zulassen 
können,  ohne  um  die  Deckung  ihrer  Noten  in  Sorge  zu  geraten;  sie  würde 
auch  nicht  genötigt  sein,  zur  Verteidigung  ihres  Goldbesitzes  gegen  das 
Ausland  den  Diskont  zu  erhöhen,  solange  sie  nach  der  wirtschaftlichen 
Lage  zu  der  Erwartung  berechtigt  bleibt,  daß  der  Goldabfluß  (oder  die 
Nachfrage  nach  Devisen)  sich  in  mäßigen  Grenzen  halten  und  im 
folgenden  Frühjahr  auf  die  Goldebbe  eine  Goldflut  folgen  wird.  Vor¬ 
gänge,  wie  im  Jahre  1907,  wo  ein  an  sich  schon  hoher  Diskontsatz 
(welcher  der  wirtschaftlichen  Lage  entsprach  und  daher  auch  bei  reich¬ 
lichem  Goldbestand  der  Reichsbank  nicht  hätte  niedriger  sein  dürfen), 
zur  Verteidigung  des  Goldschatzes  sprunghaft  auf  eine  bisher  unbekannte 
Höhe  hinaufgesetzt  wurde,  ohne  daß  doch  der  gewünschte  Erfolg  ein¬ 
trat,  wären  künftig  nicht  mehr  zu  befürchten. 

So  bietet  die  angeregte  Befreiung  der  Reichsbank  aus  den  Fesseln 
privater  und  fiskalischer  Gewinninteressen  die  Aussicht  auf  eine  Ent¬ 
wicklung  unseres  Kreditwesens,  die  von  allen  Erwerbsständen  ohne 
Unterschied  der  Parteirichtung  willkommen  geheißen  werden  müßte. 
Möge  darum  der  Gedanke,  die  gemeinnützige  Natur  der  Reichsbank 
zur  gesetzlichen  Wahrheit  zu  machen  und  die  Anteilseigner  mit  einer 
festen  Verzinsung  ihres  Kapitals,  das  Reich  aber  mit  einer  nicht  zu 
hoch  bemessenen  Rente  zu  befriedigen,  auch  im  Reichstag  Vertretung 
finden. 


14.  Die  Reichsbank  „auf  Kündigung“1). 

(1909.) 

Wie  zu  erwarten  war,  hat  die  Banknovelle  im  wesentlichen  nach  76 
den  Vorschlägen  des  Bundesrats  Annahme  gefunden.  Von  Bedeutung 
für  die  Verfassung  des  deutschen  Geldwesens  ist  nur  die  Neuerung, 
daß  die  Reichsbanknoten  nach  dem  Vorbilde  Englands  und  Frank¬ 
reichs  mit  der  Eigenschaft  als  gesetzliches  Zahlungsmittel,  also  mit 
Annahmezwang  ausgerüstet  werden,  unbeschadet  der  Verpflichtung 
der  Reichsbank,  sie  auf  Präsentation  in  Gold  einzulösen.  Was  bisher 
nach  den  Gesetzen  zulässig,  nach  den  ungeschriebenen  Regeln  des 
Verkehrs  aber  unerlaubt  war,  daß  nämlich  der  Gläubiger  den  Schuldner, 
der  ihm  Noten  brachte,  heimschickte  und  Zahlung  in  Gold  verlangte, 
das  soll  künftig  auch  nach  Gesetzesrecht  unstatthaft  sein.  Eine  Neue¬ 
rung,  scheinbar  von  verschwindender  Geringfügigkeit,  und  doch  nicht 
nur  theoretisch  von  Wichtigkeit  für  die  Geldqualität  der  Reichsbank¬ 
noten.  Denn  auch  praktisch  kann  der  Annahmezwang  von  der  aller¬ 
größten  Wichtigkeit  werden.  Es  können  Zeiten  kommen  — der  Himmel 
bewahre  uns  davor  — ,  in  welchen  der  Zusammenbruch  des  allgemeinen 
Vertrauens  auch  vor  der  Reichsbank  nicht  Halt  macht.  Wie  aber  würde 
die  —  wenn  auch  noch  so  unbegründete  — Befürchtung,  daß  die  Reichs¬ 
bank  in  ihren  Fundamenten  erschüttert  sei,  und  daß  sie  die  Barzahlungen 
nicht  würde  aufrechterhalten  können,  auf  den  Zahlungsverkehr  ohne 
die  jetzt  einzuführende  Neuerung  wirken?  Das  ist  die  Frage,  deren  Be¬ 
antwortung  man  sich  nicht  entziehen  kann,  will  man  sich  über  die  77 
Bedeutung  der  neuen  Bestimmung  Rechenschaft  geben.  Der  Verkehr 
würde  sich  in  solchem  Falle  entsinnen,  daß  die  Noten  gesetzlich  nicht 
angenommen  zu  werden  brauchten.  Man  würde  mit  der  Möglichkeit 
rechnen,  daß  ein  Gläubiger,  der  an  der  Zahlungsfähigkeit  der  Reichs¬ 
bank  Zweifel  hegt  oder  solche  Zweifel  bei  demjenigen  vermutet,  an  den 
er  weiterzuzahlen  beabsichtigt,  die  ihm  angebotenen  Noten  zurück- 
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weisen  möchte.  Deshalb  würde  jeder,  der  eine  Zahlung  zu  leisten  hat, 
statt  mit  Noten  sich  mit  Gold  versehen,  um  der  Quittung  seines  Gläu¬ 
bigers  sicher  sein  zu  können.  Und  so  würden  die  Ansprüche  an  dieReichs- 
bank  auf  Gold  nicht  aus  Gründen  geschäftlicher  Notwendigkeit,  sondern 
aus  allgemeinem  Mißtrauen  ins  Unerfüllbare  wachsen;  nicht  nur  ein 
großer  Teil  ihres  Notenumlaufs,  sondern  wohlbemerkt  auch  die  Giro¬ 
guthaben  würden  der  Reichsbank  in  goldener  Münze  entzogen  wrerden, 
und  die  Gesetzgebung  würde  eingreifen  müssen  mit  der  Beseitigung 
des  Erfordernisses  der  Dritteldeckung  oder  gar  der  Bareinlösungspflicht, 
um  den  ins  Wanken  geratenen  Bau  der  Reichsbank  und  damit  das 
gesamte  nationale  Geldwesen  vor  dem  Zusammenbruch  zu  bewahren. 
Diese  —  gottlob  —  entfernten  Möglichkeiten,  die  aber  niemand  leere 
Phantasien  nennen  wird,  der  sich  mit  dem  Verlaufe  der  Krisen  vertraut 
gemacht  hat,  hat  jetzt  der  Gesetzgeber  mit  leichter  Hand  abgewendet 
Und  die  Maßregel  ist  ebenso  einfach  wie  wirksam.  Wer  sicher  ist,  daß 
er  die  Noten,  so  wie  er  sie  genommen,  weiter  zur  Zahlung  verwenden 
kann,  für  den  tritt  der  Gedanke  der  Bareinlösung  vollständig  zurück. 
Ungemein  charakteristisch  ist  dafür  das  Verhalten  der  Londoner  Ge¬ 
schäftswelt  in  den  großen  Krisen  gewesen.  Nicht  der  Gedanke,  die 
Bank  von  England  könne  ihre  Barzahlung  nicht  aufrecht  erhalten, 
bewirkte  die  Beunruhigung:  sondern  die  Befürchtung,  daß  sie  in  Er¬ 
mangelung  der  Bardeckung  die  Notenausgabe  einstellen  müßte.  Als 
78  sie  dann  durch  Parlamentsakte  von  der  Deckungspflicht  befreit  wurde 
und  ungedeckte  Noten  ausgab,  da  war  mit  einem  Male  das  Vertrauen 
wieder  hergestellt.  Und  doch  wurde  gerade  durch  die  Neuemissionen 
von  Noten  das  Deckungsverhältnis  verschlechtert,  die  Fähigkeit  der 
Bank  zur  Bareinlösung  vermindert,  damit  also  erst  ein  Grund  der  Be¬ 
unruhigung  geschaffen,  wenn  überhaupt  der  Gedanke  an  die  gefähr¬ 
dete  Bareinlösung  das  Publikum  zu  schrecken  vermöchte.  Man  sieht 
hieraus,  worauf  die  Gedanken  der  Leute  in  Panik  und  Krisen  gerichtet 
sind.  Sie  denken  nicht  an  die  Allgemeinheit,  sondern  an  ihre  persönlichen 
Gefahren  und  wie  sie  sich  daraus  zu  retten  vermöchten.  Nicht  auf  das 
Gold  kommt  es  ihnen  an,  sondern  auf  Zahlkraft;  und  die  mit  gesetz¬ 
licher  Zahlkraft  ausgestatteten  Noten  leisten  ihnen  denselben  Dienst, 
wie  bare  Goldmünzen.  Denn  wir  leben  nicht  mehr  in  Zeiten,  wo  der 
Privatmann  Goldmünzen  thesauriert.  Das  Geld,  das  er  empfängt, 
sei  es  Gold  oder  Papier,  sucht  er,  um  Zinsverlust  zu  vermeiden,  möglichst 
bald  zu  Zahlungen  zu  verwenden.  Das  Material,  aus  dem  das  Geld 
hergestellt  ist,  ist  dem  einzelnen  so  lange  gleichgültig,  als  es  keinen 
Wertunterschied  begründet. 

Unter  den  Segnungen  einer  gesunden,  auf  die  Goldwährung  ba- 
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sierten  Geldverfassung  ist  man  geneigt,  den  Wert  der  Banknote  in 
dem  Golde  zu  erblicken,  das  man  bei  der  Reichsbank  jederzeit  dafür 
erhalten  kann.  Solange  der  Annahmezwang  fehlte,  war  in  der  Tat 
der  Wert  der  Noten  gesetzlich,  wenn  auch  nicht  faktisch,  an  die  Ein¬ 
lösung  gebunden.  Mit  der  neuen  Bestimmung  ändert  sich  der  Charakter 
der  Noten.  Ihr  Wert  steht  fortan  auf  eigenen  Füßen.  Nicht  weil  ich 
mir  für  die  blaue  oder  braune  Note  hundert  oder  tausend  Mark  in  Gold¬ 
geld  von  der  Reichsbank  verschaffen  kann,  sondern  weil  ich  mich 
ihrer  zur  Bezahlung  von  Schulden  oder  zum  Ankauf  von  Waren  be¬ 
dienen  kann  und  der  Verkäufer  oder  Gläubiger  sie  zum  Nominalwert 
annehmen  muß,  haben  sie  für  mich  den  gleichen  Wert,  wie  Goldgeld.  79 
Der  Wert,  den  die  Bareinlösung  den  Noten  verleiht,  interessiert  den 
Verkehr  zunächst  gar  nicht.  Er  fängt  erst  an,  die  Geschäftswelt  zu 
interessieren,  wenn  die  Kurse  der  ausländischen  Wechsel  den  Gold¬ 
punkt  übersteigen.  Bis  dahin  ist  die  Frage:  „Gold  oder  Papier ?“  eine 
Frage  der  Hantierung,  der  Bequemlichkeit,  also  rein  technischer  Natur. 

Außer  der  Einführung  des  Annahmezwanges  für  die  Reichsbank¬ 
noten  haben  die  Neuerungen  der  Novelle  für  unser  Geldwesen  eigentlich 
prinzipielle  Bedeutung  nicht.  Um  so  wichtiger  ist  sie  in  dem,  was  sie 
konserviert:  in  der  Aufrechterhaltung  der  Verfassung  der  Reichsbank. 
Die  Verstaatlichungsgelüste  sind  zu  unserem  Glück  —  zunächst  auf 
ein  Jahrzehnt  —  zum  Schweigen  gebracht  worden.  Es  kann  nicht  ein¬ 
dringlich  genug  immer  wieder  betont  werden,  daß  die  Übernahme 
der  Reichsbank  durch  das  Reich  ein  schwerer  Fehler  sein  würde,  daß 
die  Bindung  der  Reichsbank  und  damit  unseres  gesamten  Geldwesens 
an  das  Schicksal  der  Reichsfinanzen  sich  gerade  dann  am  bittersten 
rächen  würde,  wenn  in  Zeiten  staatsfinanzieller  Bedrängnis  nur  eine 
unabhängige  und  selbständige  Reichsbank  den  festen  Ankergrund  des 
Vertrauens  nicht  nur  des  Inlandes,  sondern  namentlich  auch  des  Aus¬ 
landes  zu  bieten  vermöchte.  Die  Notenpresse  im  Dienste  der  Staats¬ 
finanzen  —  diese  Möglichkeit  muß  schon  durch  die  Konstitution  der 
Reichsbank  vor  den  Augen  des  In-  und  Auslandes  absolut  ausge¬ 
schlossen  sein.  — 

Wir  Deutschen  sind  so  glücklich,  für  das  Problem  der  Reichs¬ 
bankverfassung  eine  ideale  Lösung  gefunden  zu  haben,  eine  Lösung, 
um  die  uns  einsichtige  Köpfe  des  Auslandes  beneiden.  Die  Begründung 
der  Anstalt  auf  Privatkapital  und  ihre  Leitung  durch  Reichsbeamte 
sichert  sie  in  gleicher  Weise  vor  fiskalischen  Übergriffen,  wie  vor  ihrer 
Verwendung  im  Dienste  privater  Erwerbsinteressen.  So  ist  die  Reichs¬ 
bank  davor  bewahrt,  ein  Aktivum  des  Reichsfiskus  zu  sein,  über  welches 
dieser  nach  freiem  Belieben  zu  schalten  vermöchte.  Sie  ist  kein  poli-  80 
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tisches,  sondern  ein  wirtschaftliches  Organ;  nicht  dem  Staat  oder  den 
Parteien,  sondern  dem  Gesamtwrohl  dienstbar,  wie  es  sich  in  den  gemein¬ 
samen  Interessen  der  Erwerbsstände  darstellt.  Das  große  Gebiet  der 
Verwaltungstätigkeit,  welches  durch  die  Worte  Währung,  Noten¬ 
emission,  Wechselkredit,  Diskontpolitik  umschrieben  wird,  steht  unter 
ausschließlich  ökonomischer,  nicht  politischer  Herrschaft. 

Warum  aber,  wird  jeder  fragen,  muß  die  Verfassung  der  Reichs¬ 
bank,  wenn  sie  eine  so  vollkommene  Einrichtung  ist,  immer  wieder 
von  zehn  zu  zehn  Jahren  aufs  neue  beschlossen  werden,  warum  wird 
sie  nicht,  wie  irgendein  anderer  Gegenstand  der  Gesetzgebung,  zeitlich 
unbegrenzt  festgesetzt?  Eine  durchaus  berechtigte  Frage;  denn  un¬ 
verkennbar  bringen  die  Erörterungen  über  die  Verlängerung  des  Reichs¬ 
bankprivilegs  eine  Beunruhigung  hervor,  die  uns  keineswegs  dienlich 
ist.  Man  untergräbt  das  Vertrauen  in  den  festen  Bestand  unseres  Geld¬ 
wesens,  wenn  man  der  Reichsbank,  der  berufenen  Hüterin  der  Gold¬ 
währung,  eine  Stellung  „auf  Kündigung“  anweist,  ihre  Existenz  also 
gewissermaßen  als  Provisorium  auffaßt,  über  dessen  Fortdauer  oder 
Ende  nach  zehn  Jahren  von  neuem  ein  Gesetz  entscheiden  muß.  Man 
fordert  dadurch  die  politischen  Gegner  des  mobilen  Kapitals,  vor  allem 
die  Träger  der  agrarischen  Tendenzen  immer  wieder  heraus,  an  den 
Grundpfeilern  unseres  Geldwesens,  Goldwährung  und  Reichsbank, 
zu  rütteln,  und  schwächt  dadurch  im  In-  und  Auslande  den  Glauben 
an  die  Dauerhaftigkeit  unserer  Geldverfassung.  Nicht  zum  wenigsten 
aber  wäre  den  Anteilseignern  der  Reichsbank  eine  solidere  Basis  ihrer 
Besitzrechte  zu  gönnen.  Denn  die  Anteilseigner  sind  in  der  Tat  in  einer 
prekären  Lage.  Der  Wert  ihrer  Anteile,  wie  er  sich  im  Kurse  ausdrückt, 
steht  nicht  im  Einklang  mit  den  Rechten  des  Reichs.  Das  Reich  kann 
das  Privileg  der  Reichsbank  aufheben  und  hat  in  diesem  Falle  den 
i  Anteilseignern  nur  den  Nennwert  ihrer  Anteile  und  den  halben  Reserve¬ 
fonds  auszuzahlen,  was  einem  Kurse  von  ca.  118  entsprechen  würde. 
Die  Börse  aber  schätzt  im  Vertrauen  auf  die  Fortdauer  des  Privilegs 
den  Wert  der  Anteile  erheblich  höher  und  notiert  den  Kurs  mit  etwa 
148.  Diese  Differenz  wird  in  der  ersten  Zeit  nach  der  Erneuerung  des 
Reichsbankprivilegs  kaum  empfunden.  Nähert  sich  jedoch  die  zehn¬ 
jährige  Periode  ihrem  Ende,  so  erwächst  aus  der  leisen  Befürchtung, 
daß  die  agrarischen  Verstaatlichungsgelüste  vielleicht  doch  einmal 
Erfolg  haben  könnten,  und  der  Wert  der  Anteile  dann  plötzlich  um 
30  °/0  sinken  würde,  ein  nervöses  Unbehagen,  das  erst  wieder  wreicht, 
wenn  die  Novelle  glücklich  unter  Dach  gebracht  worden  ist,  —  und  nach 
zehn  Jahren  kehrt  dieselbe  Sorge  wieder.  Daß  das  ein  unbefriedigender 
Zustand  ist,  liegt  auf  der  Hand.  Die  zeitlich  unbeschränkte  Konstitu- 
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ierung  der  Reichsbank  würde  dem  Übel  abhelfen  und  den  Anteils¬ 
eignern  die  Gewähr  bieten,  daß,  wenn  einmal  in  der  Zukunft  die 
Verstaatlichung  eintreten  sollte,  sie  nur  unter  voller  Entschädigung 
für  den  Verlust  ihrer  Rechte,  also  nach  dem  Kurswert  der  Anteile 
nicht  nach  einer  im  voraus  aufgestellten  schematischen  Berechnung 
erfolgen  könnte. 

Allein  so  wünschenswert  nach  alledem  die  Aufhebung  der  zeit¬ 
lichen  Begrenzung  für  die  Verfassung  der  Reichsbank  sein  würde,  so 
darf  man  sich  doch  darüber  keinen  Illusionen  hingeben,  daß  dieser 
Wunsch  unerfüllbar  ist,  solange  sich  die  Reichsbank  nach  der  Fassung 
des  Gesetzes  als  ein  privilegiertes  Erwerbsinstitut  darstellt.  Denn  nie 
werden  die  gesetzgebenden  Faktoren  darauf  verzichten,  gewährend 
und  entziehend  die  Hand  über  ein  Unternehmen  zu  halten,  welches 
kraft  Reichsgesetzes  ein  Privileg  von  ungeheurem  Wert  so  gut  wie 
konkurrenzlos  ausübt,  und  zwar  im  Interesse  seiner  Besitzer,  wenn  auch 
unter  hoher  Gewinnbeteiligung  des  Reiches.  Erst  wenn  das  Privat¬ 
interesse  gesetzlich  ausgeschaltet  ist,  erst  wenn  die  Reichsbank  sich 
auch  in  den  Worten  ihrer  Verfassung  als  das  darstellt,  was  sie  unter 
den  Händen  ihrer  vortrefflichen  Leiter  geworden  ist,  als  eine  gemein-  82 
nützige  Anstalt,  die  unbeirrt  durch  private  oder  fiskalische  Interessen 
nur  das  Gesamtwohl  im  Auge  hat,  erst  dann  ist  der  Anspruch  auf  Be¬ 
seitigung  der  zeitlichen  Begrenzung  berechtigt.  Und  zwar  berechtigt 
in  einem  Grade,  daß  sich  für  die  Aufrechterhaltung  der  zehnjährigen 
Fristen  auch  nicht  der  Schein  eines  vernünftigen  Grundes  mehr  an¬ 
führen  ließe. 

Ich  habe  in  dem  voraufgehenden  Aufsatz  auf  die  Wandlungen 
aufmerksam  gemacht,  die  der  Charakter  der  Reichsbank  seit  ihrer 
Begründung  erfahren  hat.  Ich  habe  namentlich  darauf  hingewiesen, 
wie  das  Notenprivileg,  das  der  Gesetzgeber  noch  als  gewinnbringendes 
Recht  aufgefaßt  habe,  längst  zu  einer  Pflicht  oder  zu  einem  Amt  ge¬ 
worden  sei.  Eine  Pflicht,  die  aber  im  Gesetz  keine  Stätte  hat,  und  auch 
nicht,  wie  manche  meinen,  aus  dem  §  12  des  Bankgesetzes  abzuleiten 
ist,  denn  die  Aufgabe  der  Disposition  über  vorhandenes  Geld  ist 
nicht  identisch  mit  der  Schaffung  neuer  Zirkulationsmittel.  Ich  habe 
ferner  betont,  daß  mit  dem  gemeinnützigen  Charakter  der  Reichsbank 
weder  die  an  das  „Erwerbsinstitut“  erinnernden  schwankenden  Divi¬ 
denden  der  Anteilseigner  noch  der  horrende  Gewinnanteil  des  Reichs 
vereinbar  seien,  und  habe  empfohlen,  die  Anteile  mit  einer  festen  vom 
Reich  garantierten  Verzinsung  auszustatten  und  das  Reich  mit  einer 
nicht  zu  hoch  bemessenen  Rente,  welche  das  Äquivalent  für  die  Zins¬ 
garantie  bilden  würde,  abzufinden,  die  weiteren  Überschüsse  aber  zur 
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Verbesserung  unseres  Kreditwesens  und  zur  Vermehrung  unseres 
Goldbestandes  der  Reichsbank  zu  belassen. 

Daß  diese  Vorschläge  bei  den  vielen,  denen  das  Bankgesetz  ein 
ängstlich  gehütetes  Noli  me  tangere  ist,  nicht  gerade  auf  Beifall  zu 
rechnen  haben  würden,  war  mir  von  vornherein  klar,  aber  es  hat  mich 
doch  befremdet,  daß  meine  Gegner  zur  Beurteilung  der  Frage  keinen 
höheren  Standpunkt  gewählt  haben,  als  den  des  Privatinteresses. 

83  „Vergewaltigung  der  Anteilseigner“,  rief  der  eine,  „Kapitalfeindliches 
Empfinden“  der  andere,  und  ein  dritter  erging  sich  in  anzüglichen  Be¬ 
trachtungen  über  meine  vermeintlichen  „sozialistischen  Anwandlungen“. 
Das  ist  nicht  besser,  als  wenn  man  gegen  Expropriationen,  die  ein  Eisen¬ 
bahnbau  erfordert,  die  Heiligkeit  des  Privateigentums  ins  Feld  führt. 
Man  mache  sich  doch  klar,  worum  es  sich  handelt.  Die  Verfassung  der 
Reichsbank  und  die  damit  zusammenhängende  Ordnung  unseres  Geld¬ 
wesens  und  unserer  Währung  ist  eine  nati on ale  Angelegenheit,  die 
nicht  nach  privatrechtlichen  Interessen,  sondern  nach  den  Gesichts¬ 
punkten  des  Gesamtwohls  geregelt  sein  will.  Wo  solcher  Regelung 
Privatrechte  entgegenstehen,  da  tritt  nicht  das  Bedürfnis  der  Nation 
zurück,  sondern  das  Privatrecht,  selbstverständlich  unter  Gewährung 
einer  Entschädigung  an  die  Betroffenen.  Das  müßte  auch  dann  gelten, 
wenn  die  Rechte  der  Anteilseigner  zeitlich  unbeschränkt  wären.  Wie¬ 
viel  mehr  also  hier,  wo  nach  geltendem  Gesetz  die  Anteilseigner  sich 
zum  31.  Dezember  1910  eine  Ablösung  ihrer  Rechte  gegen  Zahlung 
des  Nominalbetrages  ihrer  Anteile  und  des  halben  Reservefonds,  d.  h. 
eines  Kurses  von  etwa  118,  gefallen  lassen  müßten  1 

Wie  hoch  aber  müßte  die  Rente  der  Anteilseigner  nach  Recht 
und  Billigkeit  bemessen  werden?  Ich  habe  in  dem  zitierten  Aufsatz 
davon  abgesehen,  ziffernmäßige  Vorschläge  zu  machen.  Ich  wollte 
die  Erörterung  über  das  Prinzip  nicht  durch  die  Entschädigungsberech¬ 
nung  stören.  Vielleicht  hat  aber  gerade  diese  Unterlassung  zur  Be¬ 
unruhigung  der  geängstigten  Anteilseigner  beigetragen,  und  so  will 
ich  das  Versäumte  nachholen.  An  einer  anderen  Stelle,  in  meiner  Schrift 
„Das  Wesen  des  Geldes“  habe  ich  beiläufig  hingeworfen,  daß  4 — 5  °/0 
von  der  Summe,  die  den  Anteilseignern  im  Verstaatlichungsfalle  zufiele, 
das  Richtige  sein  dürfte.  Zieht  man  in  Erwägung,  daß  die  letzte  Neu¬ 
emission  der  Reichsbankanteile  zum  Kurse  von  135  geschah,  so  wird 

S4  der  Satz  von  5  °/0  auf  den  abgerundeten  Betrag  von  120  nicht  über¬ 
mäßig  erscheinen.  Auf  den  Nominalbetrag  berechnet,  erhielten  dann 
die  Anteilseigner  eine  auf  6  °/0  fixierte  Dividende.  Das  bedeutet  zwar 
eine  Verminderung  des  Durchschnittsertrages  der  Anteile,  aber  eine 
beträchtliche  Steigerung  ihres  Kurswertes,  denn  ein  vom  Reich  mit 
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6  °/o  Verzinsung  garantiertes  Papier  wird  in  normalen  Zeitläuften, 
wenn  die  3  V2  °/o  igen  Anleihen  den  Paristand  behaupten,  sich  um  einen 
Kurs  von  170  herum  bewegen,  und  auch  in  Zeiten  höherer  Zinssätze 
sich  über  150  halten. 

Weit  entfernt  also,  daß  meine  Vorschläge  auf  eine  Verkürzung 
der  Anteilseigner  hinauslaufen,  schließen  sie  vielmehr  eine  Wohltat 
für  diese  ein.  Die  Fixierung  der  Dividende  auf  6°/0  würde  den  Kapital¬ 
wert  ihres  Besitzes  erhöhen  und  würde  sie  befreien  von  der  immer  wieder¬ 
kehrenden  Sorge  um  den  Verlust,  mit  dem  sie  die  Verstaatlichungs¬ 
gefahr  bei  der  gegenwärtigen  gesetzlichen  Lage  bedroht. 

Die  gegenwärtige  Novelle  wird  von  den  hier  vorgetragenen  An¬ 
regungen  unberührt  bleiben.  Noch  ist  die  Meinung  allgemein,  daß  man 
die  Selbständigkeit  der  Reichsbank  nicht  besser  verteidigen  könne, 
als  durch  ein  starres  Festhalten  an  den  alten  Gesetzesbestimmungen, 
auch  an  solchen,  deren  Überlebtheit  ich  nachgewiesen  zu  haben  glaube. 
Aber  auch  hier  wird  sich  das  Leben  stärker  erweisen  als  die  Paragraphen. 
Späteren  Ohren  wird  das  Wort  „Notenprivileg“  der  Reichsbank  so 
wunderlich  klingen,  als  wenn  uns  jemand  von  dem  Steuerprivileg  des 
Fiskus  oder  dem  Strafprivileg  der  Gerichte  sprechen  wollte.  Die  Über¬ 
zeugung,  daß  es  widersinnig  ist,  die  Reichsbank,  die  wir  als  gemein¬ 
nützige  Anstalt  vor  unseren  Augen  sehen,  vor  dem  Gesetz  als  privi¬ 
legiertes  Erwerbsinstitut  mit  zehnjähriger  Konzession  weitermarschieren 
zu  lassen,  wird  mit  der  Zeit  durchdringen  und  die  notwendige  Ver¬ 
besserung  des  Gesetzes  erzwingen. 


.Bendixen,  Geld  und  Kapital,  3.  Aufl. 
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87  Ein  hervorragendes  Mitglied  der  Handelskammer  in  Frankfurt  a.  M., 
Herr  Friedrich  Thorwart,  ist  von  einer  Entdeckungsreise  heimgekehrt 
und  berichtet  in  einem  durch  Klarheit  und  Übersichtlichkeit  ausgezeich¬ 
neten  Expose  seinen  Kollegen  und  Mitbürgern  über  seine  Erlebnisse. 
Das  Ziel  der  Reise  war  aber  nicht  das  dunkle  Tibet  oder  das  sagenhafte 
Goldland  Ophir,  sondern  die  Freie  und  Hansestadt  Hamburg,  und  was 
der  neue  Marco  Polo  dort  gefunden  hat,  ist  das  langgesuchte  Ideal  des 
Zahlungsmittels  ohne  Barmittel. 

Für  den  Hamburger  hat  es  immer  etwas  Belustigendes,  wenn  er 
sein  Abschreibungssystem,  das  ihm  in  Fleisch  und  Blut  übergegangen 
ist  und  als  der  Gipfel  aller  Selbstverständlichkeit  erscheint,  von  aus* 
wärtigen  Besuchern  bestaunt  und  bewundert  findet.  Er  versteht  um¬ 
gekehrt  nicht,  wie  bei  der  Höhe  unserer  Kultur  das  Zahlungswesen 
hat  im  Analphabetismus  stecken  bleiben  können,  denn  als  solcher 
erscheint  ihm  das  Umhertragen  großer  Geldmengen,  wie  es  in  Berlin 
an  den  Quartalsterminen  heute  noch  im  Schwange  ist.  Auf  der  anderen 
Seite  gibt  es  zu  denken,  daß  es  nach  Gründung  des  Deutschen  Reiches 
sechsunddreißig  Jahre  gedauert  hat,  bis  die  großen  Städte  sich  dazu 
aufrafien,  auf  einem  so  wichtigen  Gebiete  wie  dem  des  Zahlungswesens 
voneinander  zu  lernen  und  vorbildliche  Institutionen  nachzuahmen. 

88  Doch  dazu  wäre  es  auch  jetzt  noch  nicht  gekommen,  wenn  nicht 
die  vielberufene  Geldknappheit  dahin  drängte,  nach  Mitteln  zur  Ab¬ 
hilfe  Umschau  zu  halten.  So  scheint  wieder  einmal  die  Not  zum  Hebel 
des  Fortschritts  zu  werden. 

Auch  Hamburg  verdankt  sein  Abschreibungssystem,  das  selbst 
vor  dem  englischen  Scheckverkehr  den  Vorzug  verdient,  einer  Notlage, 
derÜberschwemmung  mit  den  unterwertigen  Silbermünzen  der  Nachbar¬ 
gebiete.  Damals  schuf  man  das  auf  reines  Silber  basierte  Rechnungs¬ 
geld,  die  Mark  Banko,  und  konzentrierte  den  Zahlungsverkehr  in  der 
Bank  von  Hamburg.  Eine  Notlage  ganz  anderer  Natur  ist  die  heute 


*)  Der  ,,Tag“  vom  20.  Juni  1907. 
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herrschende  Geldknappheit,  die  man  durch  Ersparung  von  Barmitteln 
beseitigen  oder  doch  mildern  zu  können  hofft. 

Aber  leiden  wir  denn  wirklich  an  einer  Knappheit  von  Geld,  soweit 
unter  Geld  Umlaufsmittel  verstanden  werden?  Es  ist  notwendig, 
sich  über  die  Diagnose  zu  verständigen,  ehe  man  zur  Behandlung  der 
Krankheit  schreitet.  In  erster  Linie  handelt  es  sich  gar  nicht  um  Geld 
sondern  um  Kapital.  Aus  den  Ersparnissen  der  einzelnen  bilden  sich 
die  Kapitalien,  die  der  Unternehmungsgeist  zur  Gründung  neuer  und 
Erweiterung  und  Verbesserung  alter  Anlagen  an  sich  zieht.  Bleibt  die 
KapitalbildungimTempo  desFortschreitens  hinter  denUnternehmungen 
zurück,  so  steigert  die  Nachfrage  nach  Kapital  den  Zinsfuß  bis  zu  einer 
Höhe,  bei  der  das  Ausland  es  nutzbringend  findet,  unserem  Kapital¬ 
bedarf  zu  Hilfe  zu  kommen.  Ein  Abbild  dieser  Entwicklung  hat  uns  das 
Jahr  1906  gegeben  mit  seiner  lange  nicht  genug  gewürdigten  Verschlech¬ 
terung  unserer  Handelsbilanz  um  über  300  Millionen  Mark  gegen  1905. 

Dieser  national  wirtschaftliche  Vorgang  hat  an  sich  mit  der  Schaffung 
von  Umlaufszeichen  nichts  zu  tun.  Wer  glaubt,  dem  Mangel  an  Kapital 
durch  Herstellung  von  Geldzeichen  —  etwa  durch  die  Notenpresse  — 
abhelfen  zu  können,  der  mutet  dem  Staat  zu,  wie  ein  Falschmünzer  89 
zu  handeln,  der  ebenfalls  Scheinwerte  für  reale  Werte  ausgeben  will. 
Wirtschaftliche  Krankheiten  lassen  sich  nur  durch  die  Beseitigung 
ihrer  Ursachen  bekämpfen.  Die  Verschuldung  ans  Ausland  muß  durch 
Steigerung  des  Exports,  Exzesse  des  Unternehmungsgeistes  durch 
Selbstbeschränkung  wieder  gutgemacht  werden. 

Zum  Glück  trägt  ein  gesunder  Organismus  die  Kraft  in  sich,  die 
Folgen  eines  gesteigerten  Sichauslebens  automatisch  zu  überwinden. 
Vor  dem  erhöhten  Zinssatz  schreckt  mancher  Unternehmungsgedanke 
zurück;  Neuanlagen,  die  in  derZeit  ihrer  Herstellung  nur  konsumierten, 
also  die  Schuld  an  das  Ausland  vergrößerten,  treten  in  das  Stadium 
der  Produktion  ein  und  helfen  die  Auslandsschuld  abtragen.  So  ist 
nicht  zu  bezweifeln,  daß  im  normalen  Fortgang  der  Dinge  schon  bald 
auch  bei  uns  das  richtige  Verhältnis  zwischen  Kapitalbildung  und  Unter¬ 
nehmungstrieb  wiederhergestellt  sein  wird.  War  doch  nach  dem  Ende 
der  letzten  Konjunktur  schon  im  Jahre  1902  der  deutsche  Geldmarkt 
wieder  so  flüssig  wie  in  keinem  anderen  Lande,  nachdem  man  noch  in 
das  Jahr  1900  mit  einem  Reichsbankdiskontsatz  von  7  °/0  eingetreten  war. 

Man  könnte  nun  meinen,  daß  im  Lichte  dieser  Betrachtungen 
die  Bestrebungen  auf  Ersparung  von  Barmitteln  im  Zahlungsverkehr 
zwecklos  seien.  Das  ist  jedoch  keineswegs  der  Fall.  Zu  knapp  ist  nämlich 
nicht  bloß  das  Sparkapital  in  der  Nation,  sondern  auch  das  Gold  bei 
der  Reichsbank. 

IO* 


148 


II.  Die  Reichsbank  und  ihre  Politik. 


Die  Reichsbank  ist  genötigt,  zur  Einhaltung  ihrer  Deckungsvor¬ 
schriften  einen  gewissen  Goldvorrat  zu  halten.  Wir  wollen  an  dieser  Stelle 
nicht  die  Zusammenhänge  besprechen,  die  zwischen  dem  Goldbestand  der 

Reichsbank,  der  internationalen  Handelsbilanz  und  den  Devisenkursen 

• 

bestehen.  Es  genügt  hier  der  Hinweis,  daß  unabhängig  von  aller  Kapital¬ 
bildung  der  Goldvorrat  der  Reichsbank  steigen  und  sinken  kann  je 

90  nach  dem  Verhalten,  das  der  inländische  Verkehr  den  Goldmünzen 
gegenüber  beobachtet.  So  wird  man  nicht  bezweifeln  können,  daß  die 
Verringerung  des  Goldvorrats  in  der  gegenwärtigen  Konjunktur  im 
wesentlichen  auf  die  gesteigerte  Verwendung  von  Gold  bei  Lohnaus¬ 
zahlungen  zurückgeführt  werden  muß,  also  auf  einen  Umstand,  der 
mit  der  Frage  der  Kapitalbildung  nicht  das  geringste  zu  tun  hat  und 
deshalb  auch  für  den  Zinsfuß,  der  das  Verhältnis  von  Angebot  und 
Nachfrage  von  Kapital  widerspiegelt,  bedeutungslos  bleiben  müßte  — 
und  bedeutungslos  bleibt. 

Denn  in  der  Tat  hat  die  Reichsbank  bisher  noch  niemals  versucht, 
durch  Diskonterhöhung  die  Devisenkurse  unter  den  Goldpunkt  herab¬ 
zudrücken  und  daher  Gold  aus  dem  Auslande  heranzuziehen.  Es 
ist  dringend  zu  wünschen,  daß  die  Reichsbank  auch  ferner  solchen 
Versuch  nicht  machen  wird.  Denn  abgesehen  von  den  Opfern,  die  jeder 
hoheZinsfuß  dem  produktiven  Leben  auferlegt,  bringt  eineZinserhöhung, 
die  nicht  durch  Kapitalmangel  diktiert  ist,  eine  falsche  Note  in  den  wirt¬ 
schaftlichen  Zusammenklang,  indem  sie  den  Unternehmungsgeist  lähmt 
trotz  reichlichem  Vorhandensein  von  Sparkapital,  das  nach  Anlage  sucht. 
So  verhängnisvoller  Maßnahmen  wird  sich  die  Reichsbank  nicht  schuldig 
machen,  auch  nicht  bei  niedrigeren  Diskontsätzen  als  den  heutigen. 

Wie  aber  soll  die  Reichsbank  das  nötige  Deckungsgold  heran¬ 
ziehen?  Direkte  Ankäufe  im  Ausland  sind  zurzeit  mit  großen  Opfern 
verbunden,  die  die  Reichsbank  im  Interesse  ihrer  Anteilseigner  nur 
ungern  auf  sich  nehmen  wird.  Da  bleibt  folgerichtig  nur  die  Inanspruch¬ 
nahme  des  mit  Gold  übermäßig  „gesättigten“  inneren  Verkehrs  übrig. 
Hierhin  zielen  mancherlei  Maßnahmen  aus  neuerer  Zeit,  so  die  Einfüh¬ 
rung  kleiner  Banknoten,  die  Bestrebungen  zur  Ausbreitung  des  Scheck- 
und  Giroverkehrs  bei  Behörden  und  Privaten,  die  Anweisung  an  die 
Postanstalten,  möglichst  mit  Noten  zu  bezahlen,  und  neuestens  der 
Versuch,  eine  Abrechnungsstelle  für  Hypothekenzahlungen  zu  schaffen. 

51  Alles  Maßnahmen,  die,  wenn  sie  gleichzeitig  in  Kraft  treten,  un¬ 
zweifelhaft  mit  einem  Schlage  die  Reichsbank  von  ihren  Verlegenheiten 
befreien  würden.  Die  Einführung  des  Giroverkehrs  nach  hamburgischem 
oder  des  Scheckverkehrs  nach  englischem  Muster  würde  eine  Goldmasse 
im  Werte  von  mindestens  zwei  Milliarden  Mark  freimachen,  also  viel 
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mehr,  als  die  Notendeckung  je  erfordern  würde,  und  an  die  Stelle 
des  überflüssigen  toten  Metalls  könnten  lebendige  Werte  treten.  Wieviel 
Zeit  jedoch  würde  solche  Umwälzung  unseres  gesamten  Zahlungswesens 
beanspruchen  ?  Ich  wage  die  Behauptung,  daß,  ehe  sich  eine  fühlbare 
Wirkung  aller  jener  auf  Ersparung  von  Gold  gerichteten  Maßregeln 
zeigen  wird,  die  Geldverhältnisse  in  Deutschland  längst  wieder  normale 
Gestalt  angenommen  haben. 

Dennoch  verlangt  der  Moment  ein  Eingreifen.  Schon  im  ver¬ 
gangenen  Jahre  zeigte  der  Herbsttermin  bei  der  Reichsbank  eine 
Notendeckung,  die  die  Drittelgrenze  nur  wenig  überschritt.  Seitdem 
hat  sich  das  Verhältnis  noch  verschlechtert,  und  die  Möglichkeit  rückt 
näher,  daß  zum  kommenden  Herbst  der  Barvorrat  zur  Dritteldeckung 
nicht  ausreichen  wird.  Die  Reichsbank  steht  dann  vor  der  Alternative, 
ob  sie  sich  über  das  Gesetz  hinwegsetzen  oder  durch  Einstellung  der 
Notenausgabe  eine  unabsehbare  Kalamität  heraufbeschwören  will. 
Ich  habe  zu  der  Einsicht  der  Reichsbankleitung  das  Vertrauen,  daß 
sie  nicht  einen  Augenblick  zaudern  wird,  die  lex  imperfecta  der  Drittel¬ 
deckung  beiseite  zu  setzen ;  aber  die  Notwendigkeit  einer  Gesetzesver¬ 
besserung  drängt  sich  dabei  nur  um  so  mehr  auf. 

In  welcher  Richtung  diese  Gesetzesverbesserung  zu  suchen  sein 
würde,  wollen  wir  hier  nicht  mehr  erörtern.  Nur  andeutungsweise 
möchte  ich  bemerken,  daß  unsere  altfränkischen  Anschauungen  über 
Bardeckungserfordernisse  im  Grunde  schon  durch  die  Tatsache  wider¬ 
legt  werden,  daß  für  Giroguthaben,  die  doch  auch  täglich  fällige  Ver¬ 
bindlichkeiten  darstellen,  gar  keine  Bardeckung,  weder  durch  Gesetz  92 
noch  durch  Gewohnheit,  verlangt  wird.  Den  Hunderten  von  Millionen 
an  Giroforderungen  steht  z.  B.  in  Hamburg  ein  recht  geringfügiger 
Barbetrag  in  den  Kassen  der  Girobanken  gegenüber,  und  noch  niemand 
hat  darin  einen  Übelstand  gesehen.  Mindestens  wird  man  fragen  dürfen, 
warum  die  vielen  Millionen  in  Banknoten,  die  der  Reichsbank  kurz 
vor  dem  Termin  entzogen  werden  und  wenige  Tage  nachher  mit  fahr¬ 
planmäßiger  Pünktlichkeit  wieder  heimkehren,  nicht  ihren  —  salva 
venia  —  Quartalsbummel  ausführen  können,  ohne  daß  ein  ganzes 
Regiment  goldener  Ziegelsteine  in  den  Kellern  der  Reichsbank  zur 
Legalisierung  des  Vorganges  in  Verwahrung  gehalten  wird. 

Doch  davon  ein  andermal.  Hier  kam  es  mir  nur  auf  die  Klarstellung 
an,  daß  die  Geldknappheit,  wie  sie  in  den  heute  herrschenden  Zinssätzen 
zutage  tritt,  durchaus  unterschieden  werden  muß  von  den  Deckungs¬ 
nöten  der  Reichsbank,  die  bisher  auf  den  Zinsfuß  noch  nicht  eingewirkt 
haben  und  hoffentlich  nie  einwirken  werden. 


16.  Goldeinfuhr  und  Goldabflufs  *). 

Ein  Gutachten  zur  Bankenquete. 

(1908). 

♦ 

I.  Das  inländische  Verkehrsbedürfnis  als  Ursache  der 

Goldeinfuhr. 

93  Goldeinfuhr  und  Goldausfuhr  sind  nicht  etwa  wie  Ebbe  und  Flut 
als  Konträrerscheinungen  einer  und  derselben  wirkenden  Kraft  auf¬ 
zufassen.  Während  die  Goldausfuhr  auf  dem  Stande  der  Zahlungsbilanz 
beruht,  hat  die  deutsche  Goldeinfuhr  mit  der  Zahlungsbilanz  wenig 
oder  nichts  zu  tun.  Die  Goldausfuhr  ist  Selbstfolge  unserer  Verschuldung 
an  das  Ausland,  wie  sie  bei  den  Devisenkursen  in  der  Überschreitung 
des  Goldpunktes  in  die  Erscheinung  tritt,  die  Goldeinfuhr  ist  —  in  der 
Regel  —  bewußtes  Handeln  zur  Befriedigung  des  inländischen  Bedürf¬ 
nisses  ohne  viel  Rücksicht  auf  Wechselkurse  und  Zahlungsbilanz. 
Goldeinfuhr  und  Goldausfuhr  differieren  also  in  der  Natur  ihrer  Cründe; 
erfordern  daher  auch  ein  differenzielles  Verhalten  von  seiten  der  Geld¬ 
politik. 

Die  Ursache  der  Goldeinfuhr  liegt  in  dem  Goldbedürfnis  des 
deutschen  inneren  Verkehrs,  genauer:  in  den  das  Gold  bevorzugenden 
Zahlungsgewohnheiten  des  stetig  an  Zahl  wachsenden  deutschen  Volkes. 
Nehmen  wir  den  im  deutschen  Reichsgebiet  vorhandenen  Goldvorrat 
mit  3  Milliarden  Mark  an,  so  entfällt  auf  jeden  Kopf  der  60  Millionen- 
Bevölkerung  50  Mark  Gold.  Der  Bevölkerungszuwachs  von  fast  900000 

94  Köpfen  bedingt  also  eine  jährliche  Einfuhr  von  45  Millionen  Mark  Gold, 
solange  unsere  Zahlungssitten  dem  Goldgebrauch  treu  bleiben.  Diese 
Summe  erhöht  sich  jedoch  noch  erheblich  durch  die  allgemeine  Steige¬ 
rung  der  Warenpreise,  der  Arbeitslöhne  und  in  Konjunkturzeiten  durch 
den  lebhafteren  Umsatz.  Man  braucht  nur  daran  zu  erinnern,  welche 
Summen  an  Gold  der  Verkehr  dadurch  absorbiert  hat,  daß  in  vielen 
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Industrien  die  gestiegenen  Arbeitslöhne  neuerdings  in  Gold  und  nicht 
mehr  in  Silber  ausgezahlt  werden.  Alles  in  allem  genommen  wird  sich 
der  Mehrbedarf  der  deutschen  Volkswirtschaft  an  Gold  alljährlich  im 
Durchschnitt  auf  gut  100  Millionen  Mark  belaufen,  wobei  der  Goldbedarf 
■der  Goldschmiede  außer  Rechnung  gelassen  ist. 

Die  Befriedigung  dieses  Goldbedürfnisses  kann  nicht  den  Zeiten 
überlassen  bleiben,  wo  der  Tiefstand  der  Devisenkurse  den  Import  von 
Gold  zu  einem  gewinnbringenden  Geschäft  für  jedermann  macht. 
Denn  solche  Zeiten  treten  für  Deutschland  nur  äußerst  selten  ein. 
Unter  normalen  Verhältnissen  ist  der  Goldimport  ein  schadenbringendes 
Geschäft,  zu  dem  sich  niemand  drängt.  So  ist  die  Reichsbank  die  alleinige 
Trägerin  des  Goldimports.  Ehe  wir  jedoch  auf  diese  der  Reichsbank 
obliegende  Aufgabe  und  die  Mittel  zu  ihrer  Lösung  eingehen,  sind  jene 
seltenen  Fälle  eines  durch  den  Tiefstand  der  Devisen  bewirkten  Gold¬ 
imports  zu  erörtern. 

2.  Der  Tiefstand  der  Devisen  als  Ursache  der  Goldeinfuhr. 

In  derselben  Weise,  wie  die  Steigerung  der  Devisenkurse  über 
den  Goldpunkt  hinaus  den  Goldexport  verursacht,  bewirkt  der  Fall 
der  Devisenkurse  unter  den  unteren  Goldpunkt  den  Zufluß  von  Gold. 
Das  ist  eine  bekannte  und  oft  beschriebene  Erscheinung,  die  hier 
keiner  weiteren  Darlegung  bedarf.  Es  muß  aber  darauf  aufmerksam 
gemacht  werden,  daß  die  Ursache  der  niedrigen  Devisenkurse  eine 
natürliche  und  eine  künstliche  sein  kann,  und  daß  für  die  künstliche  95 
Tiefhaltung  der  Devisenkurse  die  Initiative  ebensowohl  im  Auslande 
wie  im  Inlande  liegen  kann. 

Eine  natürliche  Senkung  der  Devisenkurse  unter  den  Goldpunkt 
tritt  ein,  wenn  Deutschlands  Zahlungsbilanz  sich  durch  seinen  blühenden 
Exporthandel  aktiv  gestaltet  hat,  und  keine  Faktoren  wirksam  werden, 
welche  die  deutschen  Guthaben  im  Auslande  zurückhalten.  Künstlich 
ist  der  niedrige  Stand  der  Devisenkurse  dagegen,  wenn  durch  bewußte 
Hochhaltung  des  Zinsfußes  abseiten  der  Zentralbank  das  Ausland  be¬ 
wogen  wird,  Guthaben  nach  Deutschland  zu  legen.  Der  Unterschied 
der  beiden  Fälle  läßt  sich  dahin  präzisieren,  daß  im  ersten  Fall  das  Aus¬ 
land  mit  dem  eingeführten  Gold  seine  Schulden  an  uns  bezahlt,  während 
es  im  zweiten  Fall  uns  durch  Goldsendungen  zum  Schuldner  macht. 
So  wünschenswert  der  erste  Fall,  so  bedenklich  ist  der  zweitel  Am 
bedenklichsten  aber  wäre  ein  Goldimport  nach  Deutschland,  für  welchen 
nicht  die  deutsche  Handels-  und  Zahlungsbilanz,  auch  nicht  die  Be¬ 
dürfnisse  der  deutschen  Volkswirtschaft,  sondern  die  Bedürfnisse  des 
Auslandes  maßgebend  wären. 
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II.  Die  Reichsbank  und  ihre  Politik. 


Ein  solcher  Goldimport  würde  eintreten,  wenn  die  Goldgewinnung 
im  Übermaß  wüchse,  also  den  Bedarf  der  Goldwährungsländer  über¬ 
stiege.  England,  wo  die  freien  Goldvorräte  zusammenfließen,  würde 
das  natürliche  Streben  haben,  sich  der  überflüssigen  Goldmassen  zu 
entledigen.  Es  würde  auswärtige  Effekten  in  großer  Menge  ankaufen 
und  dadurch  seine  Zahlungsbilanz  künstlich  passiv  gestalten.  Der  sich 
dann  nach  Deutschland  ergießende  Goldstrom  würde  nichts  weniger 
als  segensreich  sein.  Es  wäre  für  uns  die  Belastung  mit  einem  toten, 
unverzinslichen  Kapital,  gegen  welches  wir  zinstragende  Werte  außer 
Landes  ziehen  lassen.  Wir  würden  dadurch  nicht  an  Kapital  reicher,, 
wohl  aber  an  Zinsen  ärmer,  und  die  Reichsbank  würde  sich  hüten 
müssen,  in  dieser  Goldfülle  einen  Kapitalreichtum  zu  erblicken,  der  zu 
einer  Anspornung  des  Unternehmungsgeistes  durch  Krediterleichte¬ 
rungen  berechtigte. 

96  Die  Folgen  einer  Goldüberschwemmung  zu  erwägen,  mag  im 
gegenwärtigen  Augenblick  höchst  unpraktisch  erscheinen.  Man  darf 
aber  nicht  vergessen,  daß  in  den  neunziger  Jahren  des  vorigen  Jahr¬ 
hunderts  jene  Gefahr  tatsächlich  vorlag  und  wohl  nur  durch  die  Gold¬ 
aufnahmen  Rußlands  und  Österreichs  abgewendet  worden  ist.  Damals 
stieg  vornehmlich  auf  englische  Käufe  der  Kurs  der  3proz.  Reichsanleihe 
auf  pari,  während  der  Stand  der  Devise  London  den  Goldimport  viel¬ 
fach  begünstigte,  und  die  Reichsbank  für  ihre  Noten  zuzeiten  volle 
metallische  Deckung  auswies.  Nur  die  russische  und  die  österreichische 
Währungsreform  mit  ihren  immensen  Goldbezügen  haben,  wie  mir 
scheint,  damals  eine  Kalamität  verhütet,  die  für  den  Bestand  der  Gold¬ 
währung  mit  der  freien  Privatprägung  hätte  kritisch  werden  können. 

Freilich  sind  das  weit  zurückliegende  Dinge,  aber  solche  und  ähn¬ 
liche  Verhältnisse  können  wiederkehren.  Eine  den  Verkehrsbedarf 
und  das  Deckungsbedürfnis  der  Notenbanken  in  den  Goldwährungs¬ 
ländern  übersteigende  Goldproduktion  liegt  stets  im  Bereich  der  Mög¬ 
lichkeit.  Die  Konsequenzen  einer  solchen  Entwicklung  würden  aber 
unter  Umständen  eine  gewaltige  Verstärkung  erfahren.  Man  nehme 
nur  an,  daß  etwa  Rußland  wieder  in  die  Papierwirtschaft  zurückfiele, 
und  das  dadurch  freigewordene  Gold  sich  in  die  bereits  übervollen 
Zentralbanken  der  Nachbarstaaten  drängte;  oder  daß  Deutschland 
durch  umfassende  Aufnahme  des  Giroverkehrs  seine  innere  Goldmine 
ausbeutete  und  den  Zweimilliarden-Ertrag  den  für  seinen  Auslands¬ 
verkehr  disponibelen  Goldschätzen  hinzufügte.  Dann  wäre  die  Aufgabe 
der  Reichsbank  nicht  mehr,  den  Goldimport  zu  fördern,  sondern  um¬ 
gekehrt  ihn  zu  verhindern,  was  auf  keine  andere  Weise  bewirkt  werden 
könnte,  als  durch  Aufhebung  des  §  14  des  Bankgesetzes  und  durch 
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Schließung  der  Münzstätten  für  die  Privatprägung,  sei  es  auf  Zeit, 
sei  es  definitiv.  Es  ist  bemerkenswert,  daß  bei  der  überhand  nehmenden  97 
Goldabundanz  in  den  neunziger  Jahren  des  vorigen  Jahrhunderts  der 
Gedanke,  die  Privatprägung  einzustellen,  schon  in  englischen  Blättern 
erörtert  worden  ist,  zum  nicht  geringen  Entsetzen  derer,  denen  ein 
Geldsystem  ohne  Metallbasis  als  etwas  Unfaßbares  erschien.  Die  neuere 
Entwicklung  der  Geldtheorie,  besonders  seit  Erscheinen  von  Knapps 
„Staatlicher  Theorie  des  Geldes“,  berechtigt  jedoch  zu  der  Hoffnung, 
daß,  wenn  einmal  jene  Eventualität  eintreten  sollte,  man  in  der  Ein¬ 
stellung  der  freien  Privatprägung  eine  ebenso  zweckmäßige  wie  not¬ 
wendige  Maßregel  erblicken  würde,  über  die  sich  niemand  zu  erregen 
brauchte,  als  etwa  die  an  der  Goldproduktion  beteiligten  Kreise.  Die 
Illusion  von  der  immanenten  Wertbeständigkeit  des  Goldes  und  von 
der  Eigenschaft  des  Goldes  als  des  allgemeinen  Wertmessers  wird  bis 
dahin  hoffentlich  überwunden  sein. 

3.  Die  Reichsbank  und  die  Goldeinfuhr. 

Die  Ansprüche  des  inneren  Verkehrs  auf  Gold  konzentrieren  sich 
bei  der  Reichsbank,  die,  um  die  gesetzlich  vorgeschriebene  metallische 
Deckung  aufrecht  zu  erhalten,  gezwungen  ist,  Gold  vom  Ausland  herbei¬ 
zuziehen.  Es  würde  im  höchsten  Maße  verkehrt  sein,  wollte  die  Reichs¬ 
bank  den  Versuch  machen,  durch  ihre  Diskontpolitik  die  Devisenkurse 
unter  den  Goldpunkt  herabzudrücken,  um  auf  diesem  Wege  einen  auto¬ 
matischen  Goldzufluß  zu  erzielen.  Mit  Recht  hat  die  Reichsbank  sich 
solchen  Verfahrens  bisher  stets  enthalten.  Denn  einesteils  wräre  es  sehr 
zweifelhaft,  ob  der  eingeschlagene  Weg  überhaupt  zum  Ziele  führen 
würde.  Muß  doch  auch  mit  dem  Mißtrauen  gerechnet  werden,  das 
ein  übermäßig  hoher  Zinsfuß  gegen  die  Solidität  unseres  Wirtschafts¬ 
lebens  erwecken  würde.  Beachtet  mau  diese  Möglichkeit  nicht,  so 
könnte  die  Folge  der  Diskonterhöhungen  die  sein,  daß  das  Ausland, 
weit  entfernt,  sich  durch  die  Aussicht  auf  hohen  Zinsgewinn  zur  Her¬ 
legung  von  Guthaben  bewegen  zu  lassen,  vielmehr  aus  Mißtrauen  98 
seine  noch  in  Deutschland  befindlichen  Guthaben  abberiefe.  Es  würden 
also  möglicherweise  trotz  der  Diskonterhöhungen  die  Devisenkurse  in 
die  Höhe  gehen,  und  der  Erfolg  der  Diskontpolitik  statt  eines  Gold¬ 
zuflusses  ein  neuer  Goldabfluß  sein.  Aber  auch  abgesehen  hiervon  ist 
eine  künstliche  Verbesserung  der  Zahlungsbilanz,  wie  schon  oben 
bemerkt,  eine  bedenkliche  Maßregel,  weil  sie  unsere  Verschuldung 
an  das  Ausland  und  damit  unsere  finanzielle  Abhängigkeit  vom  Aus¬ 
lande  vergrößert,  und  wir  jederzeit  gezwungen  werden  können,  die  auf¬ 
genommenen  Goldsummen  zurückzubezahlen  —  wie  wir  dies  im  vorigen 
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Jahre  erlebt  haben.  Ein  dritter  Grund  gegen  die  Verwendung  der  Dis¬ 
kontpolitik  für  die  Zwecke  des  Goldimports  ist  aber  der  folgende: 
Der  Leihpreis  des  Geldes  sollte  einzig  und  allein  abhängig  sein  von  An¬ 
gebot  und  Nachfrage  flüssigen  Kapitals.  Zinsermäßigungen  sollen  das 
reichliche  Vorhandensein  disponibelen  Kapitals  anzeigen  und  den 
Unternehmungsgeist  anregen,  Zinserhöhungen  eintretenden  Kapital¬ 
mangel  andeuten  und  die  Unternehmungslust  zügeln.  So  werden  auf 
natürliche  Weise  Kapitalneubildung  und  Unternehmungen  ins  Gleich¬ 
gewicht  gesetzt.  In  diese  Harmonie  aber  wird  ein  störender  Faktor 
hineingetragen,  wenn  man  den  Zinsfuß  hinaufsetzt  oder  auf  einer  un¬ 
gewöhnlichen  Höhe  festhält  aus  Gründen,  welche  mit  Kapitalmangel 
nichts  zu  tun  haben.  Denn  der  inländische  Mehrbedarf  an  Goldmünzen, 
wie  er  durch  das  Wachstum  der  Bevölkerung  oder  durch  die  Verwendung 
von  Gold  bei  Lohnauszahlungen  hervorgerufen  wird,  bedeutet  keine 
Nachfrage  nach  Kapital.  Wenn  also  die  Reichsbank  sich  hartnäckig 
darauf  versteifte,  den  Goldbedarf  der  deutschen  Volkswirtschaft  auf 
dem  Wege  der  Diskontpolitik  herbeizuschaflen,  so  würde  die  Folge  unter 
Umständen  in  einer  Fesselung  des  Unternehmungsgeistes  trotz  reich¬ 
lichen  Vorrats  von  Sparkapital  bestehen,  ein  Ergebnis,  das  dem  ganzen 
deutschen  Erwerbsleben  zum  Nachteil  gereichen  müßte.  Aber  selbst 
99  wenn  man  in  einer,  wenn  auch  zu  weit  getriebenen  Einschränkung 
des  Unternehmungsgeistes  noch  keineswegs  eine  Gefahr,  sondern  viel¬ 
mehr  eine  willkommene  Maßregel  zur  Verhütung  zügelloser  Spekulation 
erblicken  wollte,  so  wird  man  es  doch  nie  zu  rechtfertigen  vermögen, 
daß  das  ganze  Land  dauernd  die  Last  eines  übermäßig  hohen  Zinsfußes 
tragen  soll,  nur,  um  der  Reichsbank  zu  ermöglichen,  die  für  die  Deckung 
ihrer  Noten  erforderlichen  Goldbeträge  spesenfrei  zu  gewinnen. 

Denn  das  ist  die  Alternative,  wie  sie  sich  vom  Standpunkt  des 
Erwerbsinteresses  der  Reichsbank  ergibt.  Soll  die  Reichsbank  für  den 
Goldimport  Opfer  bringen,  oder  soll  der  ganze  Verkehr  die  Kosten 
der  Goldeinfuhr  durch  Zinserhöhungen  tragen?  Denn  nur,  wenn  die 
Devisenkurse  den  unteren  Goldpunkt  erreichen,  ist  die  Einfuhr  von 
Gold  nicht  mit  Unkosten  verbunden. 

Die  Frage  wurde  oben  schon  im  Sinne  der  ersten  Alternative  be¬ 
antwortet;  ich  möchte  daran  nur  eine  Bemerkung  anschließen.  Wieder 
zeigt  sich  hier,  daß  die  Reichsbank  in  eminentem  Maße  ein  gemeinnütziges 
Institut  ist,  das  seine  Erwerbsinteressen  zurückstellen  muß,  um  dem 
gemeinsamen  Interesse  zu  dienen.  Diese  Stellung  der  Reichsbank  ist 
aber  im  Prinzip  unvereinbar  mit  den  Gewinnansprüchen  des  Reichs¬ 
fiskus  und  der  Anteilseigner.  Möglichst  geringe  Golddeckung  und  hohe 
Diskontsätze  liegen  im  Interesse  der  Gewinnberechtigten;  das  gerade 
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Gegenteil  im  Interesse  der  Allgemeinheit.  Der  Ausweg  aus  diesem 
Dilemma  liegt  in  der  Beseitigung  der  schwankenden  Gewinnziffern 
und  der  Festlegung  der  Dividenden  und  des  Reichsgewinnanteils  auf 
einfürallemal  festbestimmte  Beträge.  Damit  wäre  auch  das  einzige 
Argument,  das  für  den  unglücklichen  Gedanken  einer  Verstaatlichung 
der  Reichsbank  vorgebracht  werden  kann,  beseitigt,  nämlich  die  fast 
anstößig  wirkende  Dividendenhöhe  gerade  für  ein  Jahr  allgemeiner 
Geldkalamität  wie  1907.  Ich  hoffe,  daß  mein  Vorschlag  bei  den  maß¬ 
gebenden  Stellen  nicht  unbeachtet  bleiben  wird.  Es  ist  ein  Widersinn, 
daß  die  Reichsbank  ihrer  gesetzlichen  Struktur  nach  fortfahren  soll,  100 
eine  private  privilegierte  Erwerbsgesellschaft  zu  bilden,  während  ihre 
Verwaltung  die  uneingeschränkte  Anerkennung  ihrer  Gemeinnützigkeit 
verdient. 

Gegenüber  der  prinzipiellen  Feststellung,  daß  die  Reichsbank 
berufen  ist,  auch  unter  Opfern  für  die  erforderliche  Goldeinfuhr  zu 
sorgen,  ist  es  eine  Frage  von  ganz  untergeordneter  Bedeutung,  ob  sie 
sich  dazu  der  Vermittlung  Dritter  durch  Gewährung  zinsfreier  Vor¬ 
schüsse  bedienen  oder  dieses  Geschäft  selbst  organisieren  will,  indem 
sie  Wechsel  auf  London  ankauft  und  bei  Verfall  die  Valuta  in  Gold 
von  England  bezieht.  Es  ist  das  eine  reine  Zweckmäßigkeitsfrage, 
deren  Beantwortung  der  Praxis  überlassen  bleiben  darf. 


4.  DerGoldabfluß  und  die  Mittel  zu  seiner  Bekämpfung. 

Die  Gründe  für  einen  Goldabfluß  ins  Ausland  können  zweierlei 
Art  sein: 

1.  Verschuldung  auf  deutscher  Seite,  so  daß  also  mit  dem  abfließenden 
Golde  Forderungen  des  Auslandes  gegen  uns  bezahlt  werden.  Das 
war  der  Fall  1907.  Oder 

2.  niedriger  Zinsfuß  in  Deutschland,  hoher  Zinsfuß  im  Auslande, 
welcher  bewirkt,  daß  fremde  Guthaben  aus  Deutschland  ab¬ 
gerufen  werden,  und  deutsches  Geld  bessere  Verzinsung  im  Aus¬ 
lande  sucht. 

Der  Fall  2  ist  für  Deutschland  auf  absehbare  Zeit  nicht  praktisch. 
Sollte  er  eintreten,  so  würde  dem  Goldabfluß,  wenn  er  die  gesetzliche 
Notendeckung  gefährdet,  durch  Diskonterhöhungen  ein  Riegel  vor¬ 
geschoben  werden  können.  Interesse  für  die  Gegenwart  hat  nur  Fall  1 : 
Verschuldung  Deutschlands  an  das  Ausland. 

Die  Frage,  wie  man  in  solchem  Falle  dem  Goldabfluß  entgegen¬ 
wirken  kann,  muß  etwas  genauer  gefaßt  werden.  Man  muß  zuerst 
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fragen:  wie  kann  man  verhindern,  daß  die  Devisenkurse  den  Goldpunkt 

101  erreichen ?  Die  Antwort  ist:  Man  muß  es  versuchen  durch  Diskont¬ 
erhöhungen,  weil  durch  den  Anreiz  höherer  Verzinsung  fremde  Gut¬ 
haben  möglicherweise  zum  Bleiben  bewogen  werden  können.  Wenn 
aber  das  Mittel  fehlschlägt,  und  die  Devisen  trotz  alledem  den  Gold¬ 
punkt  erreichen  oder  gar  überschreiten,  dann  ist  die  Aufgabe  nicht  mehr, 
den  Goldabfluß  zu  verhindern,  sondern  im  Gegenteil,  ihn  zu  befördern. 
Denn  nur  durch  das  abfließende  Gold  wird  der  Kursstand  unserer  Valuta 
auf  dem  Weltmarkt  vor  weiterem  Fallen  bewahrt,  und  damit  der 
Diskreditierung  der  deutschen  wirtschaftlichen  Verhältnisse  vorgebeugt, 
wie  sie  als  Folge  der  Valutaverschlechterung  unvermeidlich  im  Aus¬ 
lande  einzutreten  pflegt  und  im  vorigen  Jahre  auch  wirklich  eingetreten 
ist.  Die  Reichsbank  als  Hüterin  unserer  Währung  sollte  deshalb  Ein¬ 
richtungen  treffen,  um  in  solchen  kritischen  Fällen  die  Devisenkurse 
unter  ihre  Kontrolle  zu  bringen  und  die  Überschreitung  des  Goldpunktes 
durch  freiwillige  und  reichliche  Goldabgaben,  eventuell  auf  eigene 
Initiative,  zu  verhüten.  Am  einfachsten  und  zugleich  am  wirtschaft¬ 
lichsten  ließe  sich  das  Ziel  erreichen,  wenn  die  Reichsbank  einen  bedeuten¬ 
den  Bestand  an  Auslands  wechseln  stets  vorrätig  hielte  und  beiErreichung 
des  Goldpunktes  sofort  dem  Markt  zur  Verfügung  stellte.  Die  sogenannte 
Prämienpolitik,  welche  das  Gold  unter  allen  Umständen  festhalten 
möchte,  hätte  in  solchem  Falle  nur  die  Wirkung,  unsere  Valuta  auf  dem 
Weltmarkt  um  den  Betrag  der  Prämie  zu  verschlechtern.  Der  Abfluß 
des  Goldes  würde  schließlich  doch  eintreten,  wenn  die  Devisenkurse 
den  Goldpunkt  genügend  weit,  nämlich  um  den  Betrag  der  Prämie 
überschritten  haben. 

Die  oben  befürwortete  Ausgestaltung  des  Devisengeschäfts  bei  der 
Reichsbank,  welche  dahin  führen  würde,  daß  sich  die  Reichsbank  in 
normalen  Zeiten  einen  eisernen  Bestand  von  etwa  ioo — 150  Mill.  M. 
in  ausländischer  Goldwährung  zahlbaren  Wechseln  hielte,  legt  die  Frage 
nahe,  ob  diese  Devisen  geeignet  wären,  wie  bares  Gold  der  metallischen 

102  Notendeckung  hinzugerechnet  zu  werden.  Ich  möchte  diese  Frage 
bejahen.  Der  Goldvorrat  der  Reichsbank  dient  nicht  nur  den  Bedürf¬ 
nissen  des  inneren  Verkehrs,  sondern  vor  allem  der  Verteidigung  unserer 
Valuta  auf  dem  Weltmarkt.  Die  Ersetzung  des  hierfür  disponibelen 
Goldbestandes  durch  Devisen  bedeutet  die  Lösung  des  Problems  der 
Valutaverteidigung  in  wirksamster  und  zugleich  wirtschaftlichster 
Form.  Es  hieße,  den  Willen  der  Reichsbank,  sich  dieses  Verfahrens 
zu  bedienen,  schwächen,  wenn  man  ihr  zumutete,  den  gesamten  Devisen¬ 
bestand  gegen  die  Natur  der  Dinge  als  eine  ihren  Status  anspannende, 
auf  den  Diskont  erhöhend  wirkende  Kreditgewährung  auszuweisen, 
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während  er  in  Wahrheit  so  gut  ist  wie  effektiver  Goldbesitz.  Auch  würde 
man  irren,  wenn  man  etwa  annehmen  wollte,  daß  die  Verwendung  der 
Devisen  zur  Golddeckung  eine  Zurücksetzung  der  inländischen  Wechsel 
in  sich  schlösse.  Denn  Inlandwechsel  sind  eben  nicht  geeignet,  als 
internationales  Aktivum  zur  Anschaffung  von  Gold,  zur  Verbesserung 
unserer  Zahlungsbilanz,  zur  Begleichung  von  Schulden  an  das  Ausland 
zu  dienen. 


17.  Weitere  Gutachten  zur  Bankenquete. 

(1908.) 


Empfiehlt  es  sich,  auf  eine  Verstärkung  des  Barvorrats  der  Reichsbank  aus 
dem  Inlandsverkehr  hinzuwirken? 

A.  Durch  Ausstattung  der  Reichsbanknoten  mit  der  Eigenschaft  als  gesetzliches 
Zahlungsmittel? 


103  Diese  Frage  ist  unbedingt  zu  bejahen.  Es  empfiehlt  sich  sehr, 
den  Barvorrat  der  Reichsbank  aus  den  Barmitteln  des  Verkehrs  zu 
verstärken. 

A.  Ich  erkläre  mich  zunächst  dafür,  den  Reichsbanknoten  die 
Eigenschaft  als  gesetzliches  Zahlungsmittel  zu  geben.  Da  die  Gold¬ 
einlösungspflicht  der  Reichsbank  unberührt  bleibt,  so  läßt  sich  von 
Prinzips  wegen  nichts  dagegen  einwenden.  Auch  praktisch  läßt  sich 
nichts  dagegen  sagen,  wohl  aber  einiges  dafür: 

Für  die  Ausstattung  der  Reichsbanknoten  mit  der  Kraft  als  ge¬ 
setzliches  Zahlungsmittel  spricht  einmal  ein  mehr  äußerlicher  Grund: 
Unsere  Banknote  sollte  im  Lande  ebenso  angesehen  dastehen,  wie  in 
England  die  Noten  der  Bank  von  England  und  in  Frankreich  die  Noten 
der  Bank  von  Frankreich,  damit  daraus  kein  Grund  für  eine  Minder¬ 
schätzung  unserer  Noten  hergeleitet  werden  kann.  Sodann  aber  ist 
die  Frage  wichtig  für  die  Zeiten  von  Panik  und  Krisen.  In  Zeiten  all¬ 
gemeinen  Mißtrauens,  wie  sie  doch  immer  einmal  eintreten  können, 
ist  es  wichtig,  daß  die  Reichsbanknoten  nicht  als  Zahlungsmittel  zurück¬ 
gewiesen  werden  dürfen,  weil  andernfalls  die  Ansprüche  an  die  Reichs¬ 
bank  auf  Gold  leicht  über  den  vorhandenen  Bestand  hinaus  anwachsen 
würden. 

104  B.  Durch  vermehrte  Ausgabe  der  Reichsbanknoten  zu  50  und  20  M.  ? 

B.  An  die  kleineren  Noten  gewöhnt  sich  der  Verkehr  sehr  rasch, 
wenn  er  kein  Recht  mehr  hat,  sie  zurückzuweisen.  Die  Ausgabe  der 
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kleineren  Noten  sollte  nicht  nach  einmal  festgestellten  Beträgen,  sondern 
in  dem  Umfang  geschehen,  wie  es  der  Verkehr  jeweilig  erfordert. 

C.  Durch  Erweiterung  des  Giroverkehrs? 

Der  Giroverkehr  sollte  mit  allen  Mitteln  gefördert  werden.  Ein 
besonderes  Clearing-Verfahren  (Reichs-Clearing)  braucht  nicht  in  Aus¬ 
sicht  genommen  zu  werden.  Wenn  erst  alle  Welt  ein  Girokonto  führt, 
ergibt  sich  das  clearen  von  selbst. 

I.  Ist  die  Erhöhung  der  unverzinslichen  Mindestguthaben  im  Giroverkehr  der  Reichs¬ 
bank  zweckmäßig? 

1.  Die  Erhöhung  der  unverzinslichen  Mindestguthaben  im  Giro¬ 
verkehr  der  Reichsbank  bedeutet  für  die  Kunden  eine  Verminderung 
ihres  disponiblen  Betriebskapitals.  Das  ist  gerade  in  Zeiten  der  An¬ 
spannung  aller  Mittel  eine  höchst  unbequeme  Forderung,  vom  Stand¬ 
punkt  der  Reichsbank  aber  unbedenklich,  solange  die  Kunden  trotz¬ 
dem  ihr  Konto  bei  der  Reichsbank  beibehalten  müssen.  Wenn  aber  die 
geforderte  Erhöhung  des  Mindestsaldo  den  Kunden  so  lästig  fällt, 
daß  sie  es  vorziehen,  ihr  Konto  bei  der  Reichsbank  aufzugeben  und  zu 
einer  Privatbank  zu  gehen,  so  liegt  darin  ein  Nachteil  für  die  Reichs¬ 
bank,  den  sie  solange  vermeiden  sollte,  als  ihre  Sorgen  um  ausreichende 
Deckung  ihrer  Noten  noch  der  Gegenwart  angehören.  Denn  die  keiner 
Bardeckung  erforderlichen  fremden  Gelder  erleichtern  außerordentlich 
die  Aufrechterhaltung  der  gesetzlichen  Deckung  für  die  Noten.  Die 
Reichsbank  müßte  aber  namentlich  diejenigen  Kreise  für  den  Giro¬ 
verkehr  zu  gewinnen  trachten,  die  nicht  durch  die  Art  ihrer  Geschäfte  105 
ohnehin  dazu  gezwungen  sind,  ein  Girokonto  zu  führen,  also  alle  Privat¬ 
leute,  die  einiges  Vermögen  haben,  alle  Hausbesitzer,  höheren  Be¬ 
amten  usw.  Um  diese  zu  gewinnen,  sollte  man  von  jeder  Forderung 
eines  Mindestsaldo  absehen,  und  ich  glaube,  man  würde  dabei  gut 
fahren,  denn  diese  Kreise  rechnen  im  allgemeinen  nicht  so  scharf,  daß 
sie  darauf  erpicht  wären,  jeden  Pfennig  Zinsgewinn,  der  irgendwie 
gemacht  werden  könnte,  mitzunehmen.  Der  durchschnittliche  Saldo 
würde  in  Anbetracht  der  geringen  Umsätze  sich  recht  ansehnlich  hoch 
stellen.  Die  hamburgischen  Erfahrungen  bestätigen  das.  Aber  wenn 
man  auch  in  dieser  Beziehung  skeptisch  sein  will,  so  soll  man  nicht 
vergessen,  daß  es  sich  zunächst  um  die  Erziehung  des  Publikums  zum 
Giroverkehr  handelt,  und  der  Erfolg  schon  ein  Opfer  wert  wäre.  Nach¬ 
her,  wenn  erst  die  bessere  Zahlungsmethode  allen  in  Fleisch  und  Blut 
übergegangen  ist,  so  daß  niemand  sie  mehr  entbehren  möchte,  dann 
wäre  es  Zeit,  der  Frage  näher  zu  treten,  ob  der  Einzelne  für  die  von 
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ihm  verursachten  Schreibmühe  ein  Äquivalent  in  Gestalt  eines  Mindest¬ 
saldo  oder  einer  Provision  leisten  solle. 

Eine  von  der  Reichsbank  in  großem  Stil  mit  Umsicht  und  Energie 
durchgeführte  Aktion  zur  Popularisierung  des  Giroverkehrs  nach 
hamburgischem  Muster  würde  nach  allgemeiner  Annahme  einen  Gold¬ 
betrag  von  nicht  weniger  als  zwei  Milliarden  Mark  frei  machen,  welcher 
für  den  inländischen  Verkehr  entbehrlich,  seine  natürliche  Verwertung 
in  der  Erwerbung  von  Forderungen  an  das  Ausland  finden  würde. 
Damit  würde  sich  die  deutsche  Zahlungsbilanz  um  die  Zinsen  auf  diese 
zwei  Milliarden  verbessern,  wozu  dann  noch  die  ioo  Millionen  treten, 
die  wir  fürderhin  nicht  mehr  an  Gold  alljährlich  zu  importieren  nötig 
hätten.  Man  wird  zugeben  müssen,  daß  ein  solches  Resultat  eine  außer¬ 
gewöhnliche  Anstrengung  rechtfertigen  und  lohnen  würde. 

106  Von  diesem  beträchtlichen  nationalen  Gewinn  würde  aber  ein 
großer  Teil,  nämlich  die  Zinsen  auf  jene  zwei  Milliarden,  nicht  unmittel¬ 
bar  der  Nation,  sondern  der  Reichsbank  als  Erwerbsinstitut  zufallen, 
d.  h.  nach  der  heutigen  gesetzlichen  Lage  zwischen  den  Anteilseignern 
und  dem  Reichsfiskus  geteilt  werden.  So  freudig  man  den  Gewinn 
begrüßen  wird,  so  wenig  wird  man  mit  dieser  Verwendung  sich  ein¬ 
verstanden  erklären,  denn  das  nationale  Geldwesen  sollte  niemals 
fiskalischen  oder  privaten  Erwerbsinteressen  dienstbar  sein.  Die  richtige 
Verwendung  der  aus  der  Verbesserung  der  Zahlungssitten  zu  ziehenden 
Gewinne  wäre  ihr  Gebrauch  für  die  Zwecke  des  gesamten  Wirtschafts¬ 
lebens,  also  für  die  Erleichterung  des  Kredits  und  für  den  Schutz  unserer 
Valuta  auf  dem  Weltmarkt.  Aber  dahin  kann  es  nicht  eher  kommen, 
als  bis,  wie  ich  es  angeregt  habe,  die  Gewinnansprüche  des  Reichs  und 
der  Anteilseigner  durch  feste  jährliche  Renten  abgelöst  sind,  und  die 
Reichsbank  auch  durch  die  Gesetzgebung  zu  einem  gemeinnützigen 
Institut  ausgestaltet  ist,  das  staatlicher  und  fiskalischer  Einmischung 
wie  privatem  Erwerbsinteresse  gleichweit  entrückt  seine  Kräfte  nur 
dem  wirtschaftlichen  Gemeinwohl  widmet. 

Empfiehlt  es  sich,  auf  eine  Verminderung  der  Inanspruchnahme  der  Reichs¬ 
bank  Bedacht  zu  nehmen? 

A.  durch  Einschränkung  der  Kreditansprüche  des  Verkehrs,  insbesondere  zu  den 
Quartalsterminen?  Durch  welche  Maßnahmen  ließe  sich  auf  eine  Verteilung 
des  Quartalsbedarfs  unter  Verlegung  der  herkömmlich  an  den  Quartalsersten 
fälligen  Zahlungen  (Hypothekenzahlungen,  Gehälter,  Mieten)  hinwirken?  Emp¬ 
fiehlt  sich  eine  Verteuerung  der  Lombardentnahme  bei  der  Reichsbank  zu  den 
Quartalsschlüssen  durch  Erhöhung  der  zinspflichtigen  Tage? 

A.  Mit  größtem  Nachdruck  möchte  ich  davor  warnen,  auf  eine 
Verteilung  des  Quartalsbedarfs  hinzuwirken.  Das  hieße,  unser  Zahlungs- 
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"wesen  rückwärts  reformieren.  Denn  die  Konzentrierung  der  Zahlungen 
auf  die  Quartalsersten  ist  keineswegs  eine  Unsitte,  sondern  im  Gegen¬ 
teil  eine  sehr  verständige  Einrichtung  zur  Ersparung  von  Umlaufs- 107 
mittein.  Man  erreicht  damit,  daß  man  das  Geld,  das  man  von  der  einen 
Seite  erhält,  sofort  wieder  zur  Zahlung  nach  einer  anderen  Seite  ver¬ 
wenden  kann,  man  erreicht  damit  also  eine  Beschleunigung  der  Um¬ 
laufsgeschwindigkeit  und  verhindert  das  Müßigliegen  von  Geld.  Schon 
bei  der  Beratung  über  das  Hypotheken- Clearing  hat  sich  die  irrige 
Auffassung  geltend  gemacht,  daß  man  die  Hypothekentermine  auf  heben 
und  die  Auszahlungen  über  das  Quartal  verteilen  sollte.  Das  hat  nur 
Sinn  bei  Ablösung  von  Baugeldern,  bedarf  jedoch  bei  diesen  keiner  Nach¬ 
hilfe  von  oben,  denn  jede  Hypothekenbank  sorgt  schon  aus  eigenem 
Interesse  dafür,  daß  sie  nicht  gerade  zum  Quartalsersten,  sondern 
möglichst  einige  Tage  später,  die  festen  Hypotheken  erwirbt,  weil  sie 
am  Quartalsersten  am  wenigsten  Kasse  hat.  Aber  für  die  Umleihungen 
d.  h.  den  Handwechsel  bestehender  Hypotheken,  wäre  die  Aufhebung 
der  Termine  für  alle  Beteiligten  höchst  unbequem,  denn  der  eine  wüßte 
nicht,  wo  er  mit  dem  unzeitig  bekommenen  Geld  bleiben,  und  der  andere 
nicht,  woher  er  das  Geld  für  die  unzeitige  Zahlung  nehmen  sollte. 
Der  offene  Geldmarkt  aber  würde  fortdauernd  von  diesen  wild¬ 
wachsenden  Hypothekenzahlungen  und  -rückzahlungen  beunruhigt 
werden. 

Ebenso  ist  es  ein  Vorteil,  daß  die  Gehaltszahlungstermine  mit  den 
Mietezahlungsterminen  zusammenfallen.  Anderenfalls  würde  in  der 
Zwischenzeit  das  Geld  dem  Markt  entzogen  sein. 

Das  Heilmittel  gegen  diese  Inanspruchnahme  der  Reichsbank 
liegt  auch  hier  in  der  Ausdehnung  des  Giroverkehrs.  Wenn  alle  Quar¬ 
talsumsätze  sich  im  Girowege  abspielen,  so  bleibt  der  Status  der  Reichs¬ 
bank  von  den  Anforderungen  des  Quartals  ganz  unberührt.  Solange 
aber  unser  Zahlungswesen  noch  soweit  rückständig  ist,  daß  die  Quartals¬ 
zahlungen  eine  große  Summe  Bargeld  und  Noten  erfordern,  solange  ist 
auch  nur  die  Reichsbank  imstande,  diesen  Bedarf  zu  decken,  und  dazu 
ist  sie  berufen. 

Der  Gedanke,  die  Lombardentnahme  an  den  Quartalsersten  be-  10S 
sonders  zu  verteuern,  ist  weit  abzuweisen.  Das  wäre  nichts  anderes 
als  eine  Ausbeutung  des  Publikums,  gerade  in  einem  Zeitpunkt,  wo  es 
auf  die  Hilfe  der  Reichsbank  angewiesen  ist.  Denn  der  Verkehr  bedarf 
dieses  Geldes,  und  die  Reichsbank  ist  die  einzige  Stelle,  wo  er  es  be¬ 
kommen  kann.  Die  Zahl  der  zinspflichtigen  Tage  zu  erhöhen,  hieße 
aber  nicht  nur,  die  Kreditsucher  —  grundlos  —  schädigen,  sondern 
zugleich  den  doch  gerade  von  der  Reichsbank  gewünschten  baldigen 
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Rückfluß  der  Gelder  hinausschieben,  wäre  also  eine  nach  jeder  Richtung 
verfehlte  Maßregel *). 

Viel  eher  ist  der  Gedanke  in  Betracht  zu  ziehen,  die  Deckungs- 
Vorschriften  für  die  Tage  der  Quartalswende  aufzuheben  oder  ab¬ 
zuschwächen.  Denn  das  Geld,  das  mit  fast  fahrplanmäßiger  Pünktlich¬ 
keit  einige  Zeit  nach  dem  Quartale  wieder  heimkehrt,  arbeitet  ja  gar 
nicht  als  Kapital  in  der  Volkswirtschaft,  sondern  dient  nur  als  Rechnungs¬ 
mittel  für  die  Zahlungen  und  Kapitalverschiebungen.  Es  wäre  daher 
prinzipiell  nichts  dagegen  einzuwenden,  wenn  die  kurzfristigen  Lom¬ 
bards,  welche  um  die  Quartalswende  nachgesucht  werden,  mit  un¬ 
gedeckten  Noten  befriedigt  würden. 

*)  Trotz  dieser  Warnung  aus  dem  Jahre  1908  haben  wir  im  Jahre  1 9 1 1  die 
Lombard  Verteuerung  erleben  müssen.  S.  die  Aufsätze  19  u.  20. 


18.  Devisenhandel  und  Reichsbank- Ausweise  ). 

(1910.) 

Wiederholt  hat  in  den  letzten  Zeiten  der  Kurs  für  Scheck  London  1 
sich  dem  Goldpunkt  genähert.  Aber  wenn  der  Preis  von  20,50  über¬ 
schritten  wurde,  trat  die  Reichsbank  als  Abgeberin  auf  und  verhinderte 
weitere  Kurssteigerungen.  So  ist  die  Gefahr  des  Goldabflusses  jedesmal 
abgewendet  worden. 

Die  Praxis  der  Reichsbank,  bei  Erreichung  des  Goldpunktes  nicht 
Gold,  sondern  Devisen  abzugeben,  ist  keine  Neuerung  aus  jüngster  Zeit. 
Schon  in  der  Krisis  von  1907  kam  die  Reichsbank  dem  Wechselmarkte 
mit  größeren  Beträgen  auf  London  zu  Hilfe.  Nach  dem  Jahresbericht 
der  Reichsbank  für  1907  ist  der  Bestand  an  Wechseln  auf  das  Ausland 
vom  I.  Januar  1907  bis  zum  1.  Januar  1908  von  64  auf  25  Mill.  Mk. 
gesunken,  und  offenbar  bildet  die  Differenz  den  Betrag,  der  von  der 
Reichsbank  zur  Aufrechterhaltung  unserer  Valuta  in  diesem  schweren 
Jahre  hergegeben  worden  ist.  Das  Bedenkliche  dabei  war  nur,  daß  die 
40  Millionen  nicht  ausgereicht  haben,  den  beabsichtigten  Zweck  zu 
erfüllen. 

Es  ist  deshalb  nur  anzuerkennen,  daß  die  gegenwärtige  Leitung 
der  Reichsbank  auf  Verstärkung  ihres  Besitzes  an  Wechseln  auf  das 
Ausland  stetig  bedacht  ist.  Wir  entnehmen  den  Reichsbankberichten, 
daß  die  Ankäufe  von  Devisen,  die  vor  1905  kaum  je  den  Betrag  von 
200MÜI.  Mk.  erreicht  haben,  und  noch  1907  nur  268  Mill.  Mk.  ausmachten, 
im  Jahre  1908  auf  484  und  1909  auf  585  Mill.Mk.  gestiegen  sind.  Durch- 1 
schnittlich  mag  die  Reichsbank  einen  Besitz  von  zirka  120  Mill.  Mk. 
in  Wechseln  auf  das  Ausland  in  ihrem  Portefeuille  unterhalten.  Das  ist 
ein  ansehnliches  Bollwerk  zur  Verteidigung  unserer  Valuta,  in  normalen 
Zeitläuften  gewiß  ausreichend.  Aber  nicht  auch  ausreichend  in  Krisen¬ 
zeiten,  wie  wir  sie  1907  erlebt  haben.  Da  genügen  nicht  100  Millionen, 


*)  Hamb.  Corr.  30.  April  1910. 
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sondern  nur  das  zwei-  oder  gar  dreifache  dieses  Betrages,  um  die  plötz¬ 
lichen  Anforderungen  zu  decken,  die  das  uns  als  Gläubiger  gegenüber¬ 
tretende  Ausland  an  uns  stellt.  Der  gegenwärtige  Devisenbestand 
würde  also  bei  einer  größeren  Krise  nicht  verhindern,  daß  der  Gold¬ 
bestand  der  Reichsbank  zur  Befriedigung  des  Auslandes  herangezogen 
werden  müßte,  gerade  so,  wie  dies  1907  der  Fall  war.  Nun  wissen  wir 
aber,  wie  diskreditierend  solche  Goldminderungen  auf  das  Ansehen 
unserer  Währung  und  unserer  gesamten  wirtschaftlichen  Verhältnisse 
einwirken.  Wir  müssen  also  wünschen,  daß  die  Reichsbank  ihren 
Devisenbesitz  weiter  ansehnlich  verstärke. 

Dem  steht  nun  ein  Hindernis  entgegen  und  zwar  in  Gestalt  unseres 
Bankgesetzes.  Das  Bankgesetz  sieht  nicht  ein,  daß  die  ausländischen 
Wechsel  in  den  Händen  der  Reichsbank  eine  ganz  andere  Bedeutung 
haben,  als  die  inländischen  Wechsel  und  behandelt  beide  gleichförmig. 
Während  die  Wechsel  auf  das  Ausland  nicht  eine  Anspannung  der 
Reichsbank  bedeuten  (wie  die  Wechsel  des  Inlandes),  sondern  umgekehrt 
ein  jederzeit  in  Gold  umwandelbares  Aktivum  darstellen,  das  die  Lei¬ 
stungskraft  der  Zentralbank  als  Geldquelle  verstärkt,  —  während  also 
die  zur  Erwerbung  der  Devisen  ausgegebenen  Noten  schon  in  diesen 
Devisen  ihre  volle  Golddeckung  haben,  ist  die  Reichsbank  doch  genötigt, 
für  ihr  Devisengeschäft  noch  einen  effektiven  Goldbestand  vorrätig 
zu  halten,  der  mindestens  den  dritten  Teil  des  Betrages  der  Devisen 
ausmacht.  Die  Reichsbank  muß  also  ihre  Devisenkäufe  beschränken, 
3  wenn  ihr  Goldvorrat  schon  durch  die  Ansprüche  des  inländischen 
Geschäfts  ausreichend  in  Anspruch  genommen  ist.  Das  heißt:  gerade 
in  Konjunkturzeiten,  wenn  die  Verstärkung  des  Devisenvorrats  bei 
der  Reichsbank  im  Interesse  der  heimischen  Valuta  besonders  erwünscht 
ist,  hindert  die  Gesetzgebung  die  Verwaltung  der  Reichsbank,  das 
Zweckmäßige  zu  tun. 

Es  ist  eine  Forderung  praktischer  Einsicht,  daß  die  Bedeutung 
der  Devisen  für  die  Zwecke  der  Reichsbank  richtig  erkannt  und  ihre 
Trennung  von  den  inländischen  W echsein  hinsichtlich  der  Notendeckung 
durchgeführt  werde.  Wechsel  auf  das  Ausland  sind  für  die  Hauptaufgabe 
der  Reichsbank,  nämlich  für  die  Verteidigung  der  heimischen  Valuta 
auf  dem  Weltmarkt,  dem  effektiven  Goldbestand  durchaus  gleich¬ 
zuachten. 

Die  heute  noch  reichlich  geübte  zwecklose  Hin-  und  Hersendung 
von  Gold  zwischen  den  verschiedenen  Ländern  wird  sich  auch  nur 
auf  dem  Wege  beseitigen  lassen,  daß  die  Zentralbanken  alle  dazu  über¬ 
gehen,  sich  einen  eisernen  Bestand  von  Auslandswechseln  zu  halten, 
den  sie  nach  Maßgabe  des  inländischen  Bedarfs  zur  Versorgung  der 
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Nachfrage  verwenden  und  bei  Angebot  wieder  auffüllen.  Die  öster¬ 
reichisch-ungarische  Staatsbank  hat  ihre  Devisenpolitik  zur  Vollendung 
entwickelt,  und  es  ist  bekannt,  daß  die  deutsche  Reichsbank- Verwaltung 
es  nicht  verschmäht  hat,  von  diesem  Lehrmeister  zu  lernen.  Das 
Streben  unserer  Zeit,  die  Barzahlungen  durch  das  schriftliche  Ver¬ 
fahren  (Schecks  und  Giroüberweisung)  zu  ersetzen,  findet  in  der 
Devisenpolitik  der  Zentralbanken  ein  natürliches  Analogon. 

Bis  es  dahin  kommt,  möge  aber  die  Reichsbank  ihre  wöchent¬ 
lichen  Ausweise  vervollständigen.  So  wenig  wie  das  Gesetz,  unter¬ 
scheidet  der  Ausweis  der  Reichsbank  inländische  und  ausländische 
Wechsel.  So  bleibt  dem  Blicke  des  interessierten  Publikums  verborgen, 
ob  die  Reichsbank  ihre  Position  durch  Ankauf  von  Devisen  gekräftigt 
oder  durch  Diskontierung  inländischer  Wechsel  geschwächt  hat  —  ein 
Unterschied,  den  man  nicht  gedankenlos  übersehen  darf.  Mag  es  auch  1 
der  Verwaltung  der  Reichsbank  vorteilhaft  erscheinen,  sich  nicht  in 
die  Karten  gucken  zu  lassen  und  gelegentlich  durch  Devisenankäufe 
den  Anschein  größerer  Anspannung  hervorzurufen,  um  unzeitigem 
Drängen  nach  Diskontherabsetzung  leichter  widerstehen  zu  können  — 
vom  Standpunkte  der  an  den  Vorgängen  des  Wirtschaftslebens  interes¬ 
sierten  Kreise  glauben  wir  doch  verlangen  zu  können,  daß  man  uns 
reinen  Wein  einschenke. 


19.  Die  Lombardverteuenmg  an  den  Quartalsterminen  1). 

(1911.) 


1. 

5  Der  §  17  des  Bankgesetzes  schreibt  vor,  daß  die  Reichsbank  den 
Betrag  ihrer  umlaufenden  Noten  mindestens  zu  einem  Drittel  in  barem 
Gelde,  Reichskassenscheinen  oder  Gold  und  den  Rest  in  diskontierten, 
Wechseln  gedeckt  halte.  Lombardierte  Effekten  und  lombardierte 
Wechsel  sind  als  Notendeckung  nicht  zugelassen. 

Die  Befolgung  dieser  Vorschrift  macht  in  gewöhnlichen  Zeiten 
keine  Schwierigkeiten.  Meist  ist  nicht  nur  ein  Drittel,  sondern  mehr 
als  die  Hälfte  des  Notenumlaufs  in  bar,  ja  in  Gold  gedeckt.  Aber  an 
den  Quartalsterminen,  wenn  die  Zahlung  von  Gehältern,  Mieten,  Hypo¬ 
thekenzinsen  und  Kupons,  wenn  die  Auszahlung  und  Rückzahlung  von 
Hypotheken,  wenn  Grundstücks-,  Effektenkäufe  und  sonstige  Kapital¬ 
umschläge  große  Summen  an  Gold  und  Noten  zu  vorübergehendem 
Gebrauch  beanspruchen,  dann  erhöht  sich  der  Notenumlauf  der  Reichs¬ 
bank  um  mehrere  Hunderte  von  Millionen,  und  die  Golddeckung  wird 
entsprechend  geringer. 

Das  Mittel,  durch  welches  diese  großen  Summen  von  der  Reichs¬ 
bank  am  Quartalstermin  erhoben  werden,  sind  Wechseldiskontierungen 
und  Lombards,  und  zwar  kann  man  sagen,  daß  im  Durchschnitt  un¬ 
gefähr  2/3  des  Mehrbedarfs  an  Geldzeichen  auf  Wechseleinreichungen 

6  und  1/3  auf  Lombarddarlehen  entfallen.  Es  ist  wichtig,  sich  dieses  Ver¬ 
hältnis  zu  merken,  um  zu  erkennen,  daß  die  Lombarddarlehen  nicht 
das  Wechselgeschäft  der  Reichsbank  gefährden.  Wäre  das  Verhältnis 
umgekehrt,  würde  fast  der  gesamte  Mehrbedarf  an  Geldzeichen  der 
Reichsbank  im  Wege  des  Lombardgeschäftes  entzogen,  so  würde  nicht 
nur  die  Golddeckung,  sondern  auch  die  Wechseldeckung  der  Noten 
eines  Tages  zu  knapp  werden  können.  Diese  Gefahr  also  besteht  nicht. 
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Auch  in  den  Tagen  größter  Anspannung  der  Reichsbank  bleibt  der 
Notenumlauf  hinter  dem  Gesamtbeträge  von  Barmitteln  und  Wechseln 
um  mehrere  hundert  Millionen  zurück J). 

Die  starke  Inanspruchnahme  der  Reichsbank  an  den  Quartals¬ 
terminen  ist  eine  altbekannte  Erscheinung  und  braucht  an  sich  keinen 
Anlaß  zu  Besorgnissen  zu  bieten.  Aber  überraschend  ist  das  Wachstum 
der  Quartalsansprüche,  das  die  Statistik  ausweist.  Mit  jedem  Jahr, 
mit  jedem  Quartal  sehen  wir,  wie  sich  das  Deckungsverhältnis  im 
Vergleich  zu  den  Vorjahren  verschlechtert.  Kein  Zweifel,  wenn  die 
Entwicklung  sich  im  gleichen  Tempo  fortsetzt  —  und  wir  müssen  uns 
einmal  daran  gewöhnen,  daß  unsere  wirtschaftlichen  Verhältnisse 
immer  riesigere  Dimensionen  annehmen  — ,  so  wird  eines  Tages,  auch 
ohne  daß  eine  Krisis  das  Wirtschaftsleben  erschüttert,  der  Quartals¬ 
bedarf  an  Noten  die  gesetzliche  Dritteldeckung  überschreiten.  Die 
Reichsbankleitung  steht  alsdann  vor  der  Frage,  ob  sie  das  geschriebene 
Gesetz  verletzen  oder  durch  Einstellung  der  Notenemission  ein  unüber¬ 
sehbares  Unheil  anrichten  soll. 

Diese  trübe  Aussicht  ist  es,  die  jetzt  das  Direktorium  der  Reichs¬ 
bank  zu  einer  neuen  Abwehrmaßregel  bestimmt  hat.  Sie  will  sich  1 
schützen  gegen  die  Ansprüche  des  geldsuchenden  Publikums,  indem 
sie  den  Leihpreis  des  Geldes  erhöht. 

Es  ist  eine  neue  Maßregel,  aber  nicht  etwa  die  erste  ihrer  Art. 
Schon  jetzt  besteht  eine  Abwehrmaßregel  für  die  Quartalstermine. 
Während  man  nämlich  sonst  das  ganze  Jahr  hindurch  sich  zum  Lombard¬ 
zinsfuß  von  der  Reichsbank  für  so  viele  Tage  Geld  nehmen  kann, 
als  man  dessen  bedarf,  ist  man  an  den  Quartalsterminen  gezwungen, 
das  Geld  auf  mindestens  10  oder  14  Tage  zu  nehmen.  So  nötigt  die 
Reichsbank  das  Publikum,  den  teuren  Lombardsatz  auch  für  die  auf 
den  Ultimo  folgenden  7 — 10  Tage  zu  bezahlen,  an  denen  der  Geldsucher 
entweder  überhaupt  kein  Geld  mehr  nötig  hat  oder  es  doch  im  offenen 
Markt  erheblich  billiger  bekommen  könnte. 

Man  wird  die  bisher  in  Übung  gewesene  Maßregel,  die  „Ultimo¬ 
prämie“  der  Reichsbank,  nicht  schlechthin  als  unwirksam  bezeichnen 
dürfen.  Sie  hat  mindestens  den  Erfolg  gehabt,  allgemein  den  Zinsfuß 
für  Darlehen  über  den  Quartalsultimo  hinaus  erheblich  zu  steigern, 
und  dafür  segnen  die  Reichsbank  alle  diejenigen,  die  von  hohem  Zinsfuß 
Vorteil  haben.  Als  ganz  unwirksam  hat  sich  die  Ultimoprämie  nur 


l)  Diese  Überdeckung  ist  allerdings  einmal  auf  den  Betrag  von  136  Millionen 
zurückgegangen,  aber  nicht  infolge  ungewöhnlich  hoher  Lombardanlagen,  sondern 
-durch  übermäßige  Inanspruchnahme  der  Reichsbank  mit  Reichsschatzscheinen. 
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insofern  erwiesen,  als  sie  das  Maß  der  an  die  Reichsbank  gestellten 
Ansprüche  nicht  zu  vermindern  vermocht  hat.  Und  sie  hat  ferner  die 
unerwünschte  Nebenwirkung  hervorgebracht,  den  angespannten  Zu¬ 
stand  der  Reichsbank  ganz  unnötigerweise  zu  verlängern.  Denn  wer 
die  Zinsen  bis  zum  y.  oder  14.  eines  Monats  gezahlt  hat,  pflegt  auch  nicht 
vor  diesen  Tagen  seine  Schuld  zurückzuzahlen.  So  verzögert  sich  der 
ersehnte  Rückfluß  der  ausgeliehenen  Gelder  bis  tief  in  den  neuen 
Monat  hinein. 

Die  neue  Maßregel  bedeutet  eine  radikale  Änderung  der  bisherigen 
Übung.  Künftig  soll  niemand  mehr  gezwungen  werden,  das  darge¬ 
liehene  Geld  über  die  Zeit  seines  Bedarfs  hinaus  zu  behalten.  Aber 

118  er  muß  zu  den  Zinsen  einen  Zuschlag  bezahlen,  der  den  Zinsen  für  10  Tage 
gleichkommt.  Was  also  von  jetzt  ab  die  Geldentnahme  erschweren 
und  verteuern  soll,  ist  bei  Licht  besehen  nicht  ein  Zinssatz,  sondern 
eine  Provision,  die  sich  nach  der  jeweiligen  Höhe  des  Lombardsatzes 
auf  1  V2  — 2  Promille  berechnen  läßt. 

Ohne  Frage  wird  sich  eine  günstige  Folge  der  Neuerung  sofort 
zeigen.  Die  Lombardanspannung  der  Reichsbank  wird  schon  nach 
wenigen  Tagen  dem  normalen  Status  Platz  gemacht  haben.  Das  ist 
ein  Erfolg,  den  man  nicht  gering  veranschlagen  darf,  der  namentlich 
wichtig  ist  für  die  kritische  Betrachtung,  welche  sich  die  Reichsbank 
als  Zentralorgan  des  deutschen  Wirtschaftslebens  von  In-  und  Ausland 
gefallen  lassen  muß.  Eine  Anspannung,  die  nur  wenige  Tage  anhält 
und  alsbald  dem  normalen  Zustand  Platz  macht,  kann  wirtschaftlich 
nicht  von  Bedeutung  sein;  eine  Anspannung  dagegen,  die  nach  zwei 
Wochen  noch  nicht  überwunden  ist,  nährt  immer  von  neuem  den  Ver¬ 
dacht,  daß  doch  wohl  etwas  faul  im  Geldstaate  sein  könnte.  Von  diesem 
Gesichtspunkte  aus  dürfen  wir  also  die  Neuerung  mit  freundlichem 
Auge  begrüßen. 

Dagegen  vermögen  wir  nicht  im  mindesten  die  Hoffnung  zu  teilen,, 
daß  die  Reichsbank  auf  dem  eingeschlagenen  Wege  irgendetwas  zum 
Schutze  ihrer  Barmittel  an  den  Terminen  erreichen  könne.  Die  Voraus¬ 
setzung  der  Maßregel,  der  Gedanke,  daß  die  Inanspruchnahme  der 
Reichsbank  auf  willkürlich  zu  ändernden  Gewohnheiten  beruhe,  halten 
wir  für  irrig.  Wie  wir  nachher  noch  näher  sehen  werden,  handelt  es  sich 
hier  um  Bedürfnisse  des  Verkehrs,  die  stärker  sind  als  alle  Abwehr¬ 
maßregeln.  Die  Frage  ist  nicht,  wie  sie  abzuwehren,  sondern  wie  sie 
zu  befriedigen  sind.  Und  niemand  als  unser  zentrales  Geldinstitut  ist 
imstande,  sie  zu  befriedigen.  Das  Notenmonopol  der  Reichsbank  aber 
gibt  nicht  nur  Rechte,  sondern  auch  Pflichten. 

1 1 9  Indessen,  die  Reichsbank  handelt  unter  einem  Zwange ;  ihre  Abwehr* 
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maßregeln  stehen  unter  dem  Zeichen  des  die  übermäßige  Ausgabe 
von  Banknoten  verbietenden  Bankgesetzes.  Das  Gesetz  selber  also 
verhindert  die  Befriedigung  des  Verkehrsbedürfnisses.  Vor  die  helfende 
Hand  der  Reichsbankleitung  stellt  sich  das  Gesetz  mit  der  Vorschrift 
der  Dritteldeckung. 

Wir  wollen  die  Dritteldeckung  nicht  schelten.  Sie  ist  zwar  kein 
Prinzip,  aber  eine  höchst  zweckmäßige  Maßregel,  um  zu  verhüten* 
daß  aus  der  Freiheit  der  Reichsbank  zur  Notenemission  eine  planlose 
Papiergeldwirtschaft  werde.  Wenn  sie  aber  dahin  führt,  dem  Zahlungs¬ 
verkehr  den  Weg  zu  versperren  zu  der  einzigen  Stätte,  wo  er  die  zu 
seiner  Abwicklung  erforderlichen  Mittel  zu  erlangen  vermag,  so  ist  es 
klar,  daß  das  Gesetz  geändert  werden,  daß  das  Erfordernis  der  Drittel¬ 
deckung  beseitigt  werden  muß,  insoweit  als  es  dem  Verkehrsbedürfnis 
an  den  Quartalsterminen  widerspricht. 

Eine  solche  Anschauung  wird  allen  denjenigen  revolutionär  er¬ 
scheinen,  die  eigentlich  jede  Banknote,  die  nicht  mit  Gold  gedeckt  ist, 
für  ein  Übel  ansehen.  Aber  diese  Leute,  die,  wenn  sie  konsequent  sein 
wollen,  auch  für  alle  Giroverpflichtungen  der  Reichsbank  Golddeckung 
beanspruchen  müßten,  befinden  sich  überhaupt  in  unüberbrückbarem 
Gegensatz  zu  der  Entwicklung  des  modernen  Zahlungswesens,  und  so 
wird  man  auf  eine  Verständigung  mit  ihnen  nicht  hoffen  können. 

Für  die  theoretische  Würdigung  der  Ausgabe  metallisch  ungedeckter 
Noten  ist  es  vor  allem  wichtig,  die  Bedeutung  der  Frage  zu  erkennen, 
ob  das  Geld,  das  von  der  zentralen  Geldquelle  zur  Verfügung  gestellt 
wird,  als  Kaufmittel  oder  nur  als  Rechnungsmittel  dienen  soll.  Diese 
Unterscheidung  ist  von  grundlegender  Bedeutung. 

Ein  jeder  kennt  aus  der  Geschichte  die  schädlichen  Folgen  der 
Inflationen.  Im  Übermaß  neu  ausgegebene  Geldzeichen  führen  zu 
verstärkter  Warennachfrage,  durch  welche  die  Preise  in  die  Höhe  steigen, 
und  eine  scheinbare  Blüte  von  Handel  und  Industrie  hervorgerufen 
wird,  bis  eine  Krisis  dem  ungesunden  Aufschwung  schnell  ein  Ende 
macht.  Das  sind  die  Folgen  einer  fehlerhaften  Geldschöpfung,  die 
man  nach  den  Regeln  der  Erfahrung  dadurch  vermieden  hat,  daß  man 
das  Geld  auf  ein  Edelmetall  gründete  und  dadurch  die  übermäßige 
Geldkreation  verhütete.  Dieser  Gedanke  liegt  auch  der  Dritteldeckung 
zugrunde.  Aber  handelt  es  sich  denn  bei  den  Notenemissionen  an  den 
Quartalsterminen  um  eine  Inflation? 

Man  braucht  die  Frage  nur  aufzuwerfen,  um  sie  richtig  zu  beant¬ 
worten.  Bei  den  Hunderten  von  Millionen,  die  an  den  Quartalsterminen 
in  Form  von  Banknoten  in  den  Verkehr  strömen  und  nach  wenigen 
Tagen  zur  Reichsbank  zurückkehren,  handelt  es  sich  nicht  um  Schaffung 
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neuer  Kaufmittel.  Das  sind  nicht  Kapitalien,  die  in  der  Volkswirtschaft 
arbeiten.  Es  sind  Wertzeichen,  die  dazu  dienen,  geschlossene  Geschäfte 
abzuwickeln,  und  nach  Erledigung  dieses  rein  formalen  Aktes  in  die 
Gewölbe  der  Reichsbank  zurückkehren.  Es  ist  volkommen  über¬ 
flüssig,  für  diese  Millionen  Golddeckung  zu  verlangen,  auch  vom  Stand¬ 
punkt  der  metallistischen  Geldtheorie. 

t  Man  vergegenwärtige  sich  einmal  den  Unterschied  zwischen  diesem 
Gelde  und  jenem  anderen,  volkswirtschaftlich  arbeitenden  Gelde, 
das  die  Reichsbank  in  gewöhnlichen  Zeiten  gegen  diskontierte  Wechsel 
ausgibt.  Solches  Geld  empfängt  z.  B.  der  Fabrikant  und  zahlt  es 
als  Lohn  an  seine  Arbeiter,  und  diese  gehen  mit  dem  Gelde  zu  Markte 
als  Käufer.  So  wirkt  es  volkswirtschaftlich  als  Kaufmittel.  Die  Gelder 
aber,  die  dazu  dienen  sollen,  den  Umsatz  eines  Postens  Staatspapiere 
gegen  ein  Grundstück  zu  vermitteln,  oder  welche  in  wenigen  Tagen  durch 
verschiedene  Hände  laufen  und  zu  ihrem  Ausgangspunkt  zurückkehren, 
solche  Gelder  verursachen  keine  Warennachfrage,  sondern  sind  nichts 
als  tote  Rechenmarken  zum  Ersatz  für  die  bei  entwickelteren  Zahlungs¬ 
sitten  übliche  schriftliche  Abrechnungsmethode. 

Macht  man  sich  diese  Unterscheidung  zu  eigen,  so  kann  man  für 
den  Geldbedarf  an  den  Quartalsterminen  in  aller  Ruhe  von  dem  Er¬ 
fordernis  der  Dritteldeckung  absehen  und  braucht  nicht  vor  dem  selbst¬ 
geschaffenen  Götzen  in  die  Knie  zu  sinken.  Wir  hätten  deshalb  lieber 
gesehen,  wenn  das  Reichsbankdirektorium  statt  auf  Abwehrmaßregeln 
zu  sinnen,  bei  dem  Bundesrat  und  Reichstag  beantragt  hätte,  das 
Bankgesetz  dahin  abzuändern,  daß  an  den  Quartalsterminen  und  der 
voraufgehenden  und  folgenden  Woche  das  Erfordernis  der  Drittel¬ 
deckung  aufgehoben  werde. 


2. 

Denn  alles,  was  an  wirtschaftlichen  Motiven  zur  Unterstützung 
der  neuen  Maßregel  vorgebracht  wird,  ist  hinfällig.  Man  hat  von  der 
Eindämmung  der  Effektenspekulation  geredet,  aber  die  Effekten- 
spekulation  ist  an  der  stärkeren  Nachfrage  nach  Barmitteln  an  den 
Quartalsterminen  ganz  unschuldig.  Der  Beweis  dafür  liegt  auf  der  Hand. 
Die  Effektenspekulation  bevorzugt  bekanntlich  bei  ihrer  Tätigkeit 
nicht  einzelne  Monate,  und  am  wenigsten  gerade  den  letzten  Monat 
eines  Quartals.  Ihr  sind  alle  Monate  gleich,  und  an  jedem  Monats¬ 
ultimo  findet  die  Regulierung  statt.  Nun  sehen  wir  aber,  daß  die  Nach¬ 
frage  nach  Barmitteln  an  den  acht  Monatsschlüssen,  die  nicht  mit  den 
Quartalsterminen  zusammenfallen,  keineswegs  lebhaft  ist.  Das  soge¬ 
nannte  Schiebungsgeld,  das  von  einem  Monatsende  auf  den  nächsten 
Ultimo  genommen  und  gegeben  wird,  ist  an  jenen  acht  Monatsletzten 
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reichlich  angeboten  und  billiger  erhältlich  als  zu  dem  Lombardsatz 
der  Reichsbank.  Das  hat  dazu  geführt,  daß  die  Reichsbank,  welche 
früher  auch  für  die  gewöhnlichen  Monatsletzten  erschwerende  Lombard¬ 
bedingungen  hatte,  indem  sie  mindestens  für  7  Tage  Zinsen  bean¬ 
spruchte,  schon  vor  Jahren  von  dieser  Erschwerung  Abstand  genommen 
hat.  Wenn  also  plötzlich  an  den  Quartalsterminen  die  Reichsbank 
so  stark  in  Anspruch  genommen  wird,  so  kann  daran  unmöglich  die  Börse* 
schuld  sein.  Und  dazu  kommt  ein  zweites :  Alle  Personen,  die  sich  mit 
Börsengeschäften  befassen,  sind  an  die  Giroeinrichtungen  angeschlossen. 
Die  Regulierungen  erfolgen  ohne  Benutzung  baren  Geldes  durch  Über¬ 
weisung  auf  Girokonto.  Die  Börse  kann  also  für  die  Nachfrage  nach 
Gold  und  Noten  ganz  und  gar  nicht  in  Betracht  kommen. 

Und  ebensowenig  ist  die  Erscheinung  zurückzuführen  auf  Dis¬ 
positionen  von  Banken  und  anderen  Instituten,  die  sich  etwa  zum 
Monatsletzten  im  Übermaß  mit  Barmitteln  auszurüsten  suchten.  Denn 
selbst  angenommen,  daß  die  Banken,  um  in  dem  zu  veröffentlichen¬ 
den  Monatsausweis  durch  besondere  Liquidität  zu  glänzen,  durch  Ein¬ 
reichung  von  Wechseln  und  Lombardierung  von  Effekten  ihren  Kassen¬ 
bestand  gewaltig  verstärkten,  so  werden  sie  doch  der  Reichsbank  an 
Gold  und  Noten  nicht  mehr  entziehen,  als  sie  zur  Bedienung  ihrer  Kund¬ 
schaft  wirklich  brauchen,  im  übrigen  aber  die  neu  erlangten  Mittel 
als  Giroguthaben  bei  der  Reichsbank  belassen.  Die  Giroverbindlich¬ 
keiten  der  Reichsbank  aber  verlangen  keine  Bardeckung,  gefährden  also 
nicht  die  vorgeschriebene  Dritteldeckung. 

Darauf  muß  überhaupt  immer  wieder  hingewiesen  werden,  daß 
„Inanspruchnahme  der  Reichsbank“  und  „Verschlechterung  der 
Notendeckung“  keine  identischen  Begriffe  sind.  Denn  soweit  die 
Inanspruchnahme  der  Reichsbank  durch  Zuschrift  auf  Girokonto 
erfolgt,  bleibt  die  Deckungsbestimmung  völlig  unberührt,  dank  der 
glücklichen  Inkonsequenz  unseres  Bankgesetzes,  das  nur  für  Noten 
(teilweise)  Bardeckung  erfordert. 

Aber  wie  steht  es  mit  der  Lombardierung  von  Wechseln  an  den 
Quartalsterminen  ?  Liegt  nicht  hier  eine  Ausschreitung  der  Spekulation 
vor,  die  die  Abwehr  der  Reichsbank  geradezu  herausfordert  ?  Wir  müssen 
bei  diesem  Punkt,  der  im  Mittelpunkt  der  Diskussion  über  die  Maß¬ 
regel  der  Reichsbank  steht,  einen  Augenblick  verweilen, 

Bekanntlich  pflegt  der  Satz,  zu  dem  die  Wechsel  außerhalb  den 
Reichsbank  im  offenen  Markt  gegeben  und  genommen  werden,  der 
sogenannte  Privatdiskont,  in  den  Tagen  nach  einem  Quartalsultimo 
stark  zu  fallen.  Berührte  er  in  den  Tagen  vor  dem  Ultimo  fast  die 
Reichsbankrate,  so  fällt  er  im  neuen  Monat  unter  dem  Einfluß  der 
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frei  werdenden  Gelder  und  der  damit  auftretenden  Nachfrage  nach 
Wechseln  in  wenigen  Tagen  oft  um  i — 2  °/0.  Diese  regelmäßig  wieder¬ 
kehrende  Erscheinung  ruft  naturgemäß  die  Spekulation  zur  Ausnützung 
der  Differenz  auf  den  Plan,  und  daran  ist  weder  etwas  zu  verwundern 
noch  zu  tadeln.  Denn  die  Wirkung  dieser  Spekulation  ist  eine  aus¬ 
gleichende  und  somit  nützliche.  Durch  die  Nachfrage  nach  Wechseln 
verhindert  sie  vor  dem  Termin  ein  übermäßiges  Steigen  des  Diskonts, 
wie  sie  nach  dem  Termin  durch  Wechselangebot  den  zu  tiefen  Fall 
des  Privatsatzes  verhütet.  Was  der  Reichsbank  aber  mißfällt,  ist  der 
Umstand,  daß  dieses  Geschäft  zum  Teil  mit  den  Mitteln  der  Reichsbank 
gemacht  wird.  Die  Wechselkäufer  lombardieren  die  angekauften 
Wechsel  bei  der  Reichsbank.  Das  soll  ihnen  jetzt  durch  die  neue  Be¬ 
stimmung  gelegt  werden. 

Was  will  die  Reichsbank  damit  erreichen  ?  Sieht  sie  die  Spekulation 
auf  das  Sinken  des  Diskonts  überhaupt  als  einen  Mißbrauch  an,  den 
man  beseitigen  müsse  ?  Hoffentlich  nicht.  Wir  würden  sonst  von  neuem 
das  Unhehagen  empfinden,  mit  dem  uns  die  pädagogischen  Einwirkungs¬ 
versuche  eines  mehr  wohlmeinenden  als  einsichtigen  Patriarchalismus 
erfüllen,  denn  die  Chikago-Milwaukee- Affäre  ist  noch  nicht  veigessen. 
Wir  wollen  lieber  annehmen,  daß  die  Reichsbank  andere  Gründe  hat. 
Als  solche  kämen  das  Geschäftsinteresse  der  Reichsbank  oder  das 
Interesse  der  Allgemeinheit  in  Betracht. 

Die  Reichsbank  mag  annehmen,  daß,  wenn  sie  der  Diskontspeku¬ 
lation  das  Wasser  abgräbt,  das  ganze  dadurch  frei  werdende  Wechsel- 
24  material  ihr  in  Diskont  gegeben  werden  würde.  So  würde  sie  ihren 
Bestand  an  langfristigen,  verhältnismäßig  hoch  verzinslichen  Wechseln 
beträchtlich  vermehren.  Das  ist  ein  Gesichtspunkt,  der  unter  Um¬ 
ständen  das  öffentliche  Interesse  berühren  könnte,  dann  nämlich, 
wenn  es  der  Reichsbank  an  Wechselmaterial,  das  zur  Notendeckung 
geeignet  wäre,  gebräche.  Wir  haben  jedoch  schon  oben  darauf  hin¬ 
gewiesen,  daß  dieses  nicht  der  Fall  ist.  An  Wechseln  zur  Notendeckung 
hat  die  Reichsbank  Überfluß.  Somit  wäre  das  Motiv  der  Reichsbank 
ein  nur  privatwirtschaftlich- egoistisches,  das  keinen  Anspruch  auf  den 
Beifall  der  Öffentlichkeit  hätte. 

Oder  glaubt  die  Reichsbank,  daß  die  Wechsellombardierungen 
ihr  Noten  und  Gold  entzögen?  Das  wäre  ein  offenbarer  Irrtum.  Diese 
Wechselverpfänder  gehören  nicht  zu  den  Leuten,  die  an  den  Quartals¬ 
terminen  Goldsäcke  und  Notenbündel  spazieren  führen.  Sie  überweisen 
die  von  der  Reichsbank  empfangenen  Beträge  den  Verkäufern  der 
Wechsel.  Das  sind  ja  aber  dieselben  Leute,  die,  wenn  es  nach  dem 
Willen  der  Reichsbankleitung  gegangen  wäre,  die  Wechsel  der  Reichs- 
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bank  direkt  in  Diskont  gegeben  hätten.  So  ist  also  mit  der  Ausschal¬ 
tung  der  Diskontspekulanten  für  die  Geldbestände  der  Reichsbank 
nicht  das  Geringste  gewonnen. 


3. 

Wer  nun  aber  ist  es,  der  das  Gold  und  die  Noten  der  Reichsbank 
an  den  Quartalsterminen  braucht?  Es  sind  die  Leute,  die  nicht  Giro¬ 
kunden  der  Reichsbank  oder  einer  anderen  Bank  sind.  Es  ist  das 
Publikum,  das  im  gewöhnlichen  Leben  dem  großen  Verkehr  mit  Geld 
fern  steht.  Wenn  man  sich  diese  Tatsache  vor  Augen  hält,  so  wird  es 
klar,  daß  die  Reichsbank  sich  nicht  nur  in  der  Wahl  eines  Mittels  ver¬ 
griffen  hat,  sondern  daß  sie  sich  ein  unerreichbares  Ziel  gesteckt  hat. 
Sie  hat  augenscheinlich  die  Grenzen  ihres  Wirkens  verkannt. 

Die  Reichsbank  übt  einen  mächtigen  Einfluß  aus.  Ihre  Diskont- 1 
politik  wirkt  ein  auf  den  Zinsfuß  des  ganzen  Landes,  ihre  Warnungs¬ 
signale  schrecken  die  vorwärtsstürmende  Spekulation,  ihren  Winken 
auf  dem  Felde  der  Kreditgewährung  beugt  sich  groß  und  klein  in  der 
Bankwelt.  Aber  alle  diese  Wirkungen  beschränken  sich  auf  den  Kreis 
der  im  Geschäftsleben  Tätigen,  und  völlig  machtlos  steht  sie  dem 
Publikum  gegenüber,  das  von  den  großen  Geschäften  nichts  weiß. 
Nicht  den  mindesten  Einfluß  wird  die  neue  Maßregel  auf  das  Bargeld¬ 
bedürfnis  dieser  Kreise  haben.  Die  Leute  werden  ihrem  Bankier  den 
verlangten  Preisaufschlag  bezahlen,  und  die  Reichsbank  wird  darum 
nicht  eine  Note  und  nicht  ein  Zwanzigmarkstück  mehr  in  ihren  Be¬ 
ständen  behalten. 

Will  die  Reichsbank  die  Dritteldeckung  auch  an  den  Quartals¬ 
terminen  unter  allen  Umständen  beibehalten,  so  gibt  es  dafür,  wie  wir 
an  anderer  Stelle  früher  ausgeführt  haben,  keinen  anderen  Weg,  als 
den  der  Erweiterung  des  Giroverkehrs.  Das  erfordert  eine  ungeheure 
organisatorische  Leistung,  die  ohne  Rücksicht  auf  die  Kosten  durch¬ 
geführt  werden  müßte.  Der  erste  Schritt  wäre,  daß  die  Reichsbank 
von  der  Forderung  eines  Mindestsaldos  ganz  absehe,  damit  der  Giro¬ 
kunde  nur  Vorteile,  nicht  auch  Nachteile  an  der  modernen  Zahlungs¬ 
methode  erblickt.  Doch  daran  denkt  die  Reichsbank  nicht,  und  wir 
wollen  das  Bild  deshalb  nicht  weiter  ausmalen.  Denn  mit  Recht  könnte 
die  Reichsbank  die  Frage  aufwerfen,  ob  denn  der  riesige  Aufwand  von 
Arbeit  und  Kosten,  den  die  Entwicklung  des  Girowesens  in  dem  hier 
gedachten  Umfange  beansprucht,  in  einem  entsprechend  großen  wirt¬ 
schaftlichen  Fortschritt  seine  Rechtfertigung  finden  würde.  Und  da 
bliebe  uns  allerdings  nur  übrig,  zuzugestehen,  daß  der  Fortschritt 
nur  ein  kultureller  wäre,  und  daß  es  vom  wirtschaftlichen  Standpunkt 
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aus  völlig  gleichgültig  ist,  ob  die  großen  Zahlungen  an  den  Quartals¬ 
schlüssen  mit  ungedeckten  Giroguthaben  oder  mit  ungedeckten  Noten 
beglichen  werden. 

126  Dies  jedoch  ist  nicht  die  Auffassung  der  Reichsbank,  entspricht 
überhaupt  nicht  der  Art,  wie  man  heute  diese  Dinge  anzusehen  beliebt. 
Mancher, |den  bei  dem  Gedanken  an  die  Aufhebung  der  Dritteldeckung 
ein  Grauen  überläuft,  findet  die  ungedeckten  Giroguthaben  ganz  in 
der  Ordnung.  So  wenig  ist  man  sich  darüber  klar,  daß  die  Giroguthaben 
Geld  sind  wie  die  Noten  und  deshalb  unter  denselben  Deckungsbestim¬ 
mungen  stehen  müßten.  Damit  soll  natürlich  nicht  der  Ausdehnung 
der  heute  gültigen  Deckungsvorschriften  auf  die  Giroverbindlichkeiten 
der  Reichsbank,  sondern  einer  Reform  der  Deckungsbestimmungen 
überhaupt  das  Wort  geredet  sein. 

Die  Hoffnung,  daß  die  Ausbreitung  des  Girowesens,  die  Einführung 
der  schriftlichen  Zahlungsweise  im  Laufe  weniger  Jahre  zu  einer  natio¬ 
nalen  Errungenschaft  werden  könnte,  ist,  wie  die  Dinge  heute  liegen, 
eine  Illusion.  So  wird  die  bedrohte  Dritteldeckung  ein  Thema  bleiben, 
das  von  der  Tagesordnung  der  Reichsbank  nicht  so  bald  wieder  ver¬ 
schwinden  wird.  Denn  alle  Versuche,  die  Quartalsbedürfnisse  auf 
anderem  Wege  einzuschränken,  sind  aussichtslos.  In  diesem  Zusammen¬ 
hang  sei  auch  der  Gedanke  erwähnt,  die  Quartalsletzten  durch  Verlegung 
der  üblichen  Zahlungstermine  zu  entlasten.  Hat  man  doch  auch  in 
der  neuen  Maßregel  der  Reichsbank  den  Versuch  erblicken  wollen, 
auf  eine  Verteilung  der  Quartalsbedürfnisse  über  das  ganze  Jahr 
hinzuwitken. 

Die  Entlastung  der  Reichsbank  an  den  Quartalsterminen  hat  schon 
in  der  Bankenquete  eine  Rolle  gespielt.  Unter  den  Fragen,  die  damals 
den  Sachverständigen  vorgelegt  worden  sind,  befand  sich  auch  die: 
durch  welche  Maßnahmen  ließe  sich  auf  eine  Verteilung  des  Quartals¬ 
bedarfs  unter  Verlegung  der  herkömmlichen,  an  den  Quartalsersten 
fälligen  Zahlungen  (Hypothekenzahlungen,  Gehälter,  Mieten)  hin¬ 
wirken?  Seitdem  wird  von  verschiedenen  Seiten  die  Verteilung  der 

27  Zahlungstermine  über  das  ganze  Jahr  empfohlen.  Das  hieße  jedoch 
nichts  anderes,  als  der  für  die  Quartalstermine  ganz  überflüssigen 
Dritteldeckung  zuliebe  unser  Zahlungswesen  rückwärts  reformieren. 
Denn  die  Konzentrierung  der  Zahlungen  auf  die  Quartalsersten  ist 
keineswegs  eine  Unsitte,  sondern  eine  höchst  verständige  Einrichtung 
gegen  das  Brachliegen  von  Geld.  Man  denke  einmal,  um  die  leicht  zu 
häufenden  Beispiele  auf  ein  einziges  zu  beschränken,  an  die  Unbequem¬ 
lichkeiten,  die  sich  bei  dem  Handwechsel  von  Hypotheken  ergeben 
würden,  wenn  es  keine  Quartalstermine  gäbe.  Der  eine  wüßte  nicht, 
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wo  er  mit  dem  unzeitig  bekommenen  Geld  bleiben  und  der  andere  nicht, 
woher  er  das  Geld  für  die  unzeitige  Zahlung  nehmen  sollte.  Der  offene 
Geldmarkt  aber  würde  fortdauernd  von  diesen  wildwachsenden  Hypo¬ 
thekenzahlungen  und  -rückzahlungen  beunruhigt  werden. 

Es  ist  eben  gleich  verkehrt,  den  Zahlungsverkehr  wider  seine  Natur 
beeinflussen  zu  wollen,  oder  ihm  die  Mittel  zu  der  Befriedigung  seiner 
Bedürfnisse  zu  verteuern  oder  gar  zu  verweigern.  Die  Reichsbank 
wird  die  Erfahrung  machen,  daß  ihre  Maßregel  ein  Schlag  ins  Wasser 
gewesen  ist. 


4- 

Indessen  wird  sich  die  Wirkung  der  neuen  Bestimmung  nicht 
auf  das  negative  Ergebnis  ihrer  Fruchtlosigkeit  beschränken.  Es 
werden  auch  sehr  positive  Folgen  von  ihr  ausgehen. 

Die  Verteuerung  der  Lombards  bei  der  Reichsbank  wird  den 
gesamten  Geldmarkt  beeinflussen.  Der  Bankier,  der  seinem  Kunden 
die  von  der  Reichsbank  berechneten  Kosten  in  Rechnung  stellt,  wird 
natürlich  auch  seine  eigenen  Mittel  nicht  unter  den  Bedingungen  der 
Reichsbank  abgeben.  So  mag  sich  der  Durchschnittszinsfuß  für  flüssiges 
Geld,  das  von  Monat  zu  Monat  ausgeliehen  wird,  um  etwa  1/2  °/0  auf  das 
Jahr  erhöhen.  Für  den  Geldverleiher  hat  künftig  das  Jahr  vierzig 
zinspflichtige  Tage  mehr,  womit  er  nicht  unzufrieden  sein  wird. 

Aber  die  Wirkung  geht  weiter.  Vom  Markt  des  flüssigen  Kapitals  12 % 
greift  sie  hinüber  auf  den  Anlagemarkt.  Wenn  das  flüssig  gehaltene 
Geld  eine  höhere  Verzinsung  bringt  als  bisher,  so  wächst  die  Neigung, 
niedrig  verzinsliche  Werte  zu  verkaufen  und  das  Geld  als  Leihkapital 
zu  verwerten. 

Hier  gerät  das  Vorgehen  der  Reichsbank  in  Konflikt  mit  den 
Bestrebungen,  die  Kurse  der  Staatsanleihen  zu  erhöhen.  Und  zwar 
in  höchst  einschneidender  Weise.  Denn  nicht  nur,  daß  sie  dem  Besitzer 
flüssigen  Kapitals  die  Lust  zum  Ankauf  von  Staatspapieren  zu  heutigen 
Kursen  verleidet,  nicht  nur,  daß  sie  den  Besitzer  von  Konsols  zum 
Verkauf  geneigt  macht,  indem  sie  ihm  die  Möglichkeit  höherer  Ver¬ 
zinsung  seines  Geldes  verschafft,  vereitelt  sie  auch  den  Zweck,  zu 
welchem  zahlreiche  starke  Hände  ihren  Konsolbesitz  bisher  gehalten 
haben.  Ich  denke  hier  an  alle  die  Institute,  die  einen  erheblichen  Teil 
ihrer  Reserven  in  Staatspapieren  anlegen,  recht  eigentlich  zu  dem 
Zwecke,  um  sich  darauf  an  den  Quartalsterminen  billiges  Geld  zu  vor¬ 
übergehendem  Gebrauch  beschaffen  zu  können.  Für  diese  Institute 
ist  es  eine  reine  Frage  der  Kalkulation,  ob  durch  die  Verteuerung  der 
Lombards  der  Zinsgewinn  aus  den  Konsols  nicht  derartig  vermindert 
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wird,  daß  die  Flüssighaltung  des  darin  angelegten  Kapitals  oder  die 
Unterhaltung  eines  starken  Wechselportefeuilles  bessere  Rechnung 
lassen  würde. 

Theoretisch  ist  es  immer  eine  interessante  Frage  gewesen,  ob  durch 
Mangel  an  Zahlungsmitteln,  trotz  reichlich  vorhandenen  Kapitals, 
eine  Zinssteigerung  bewirkt  werden  könne.  Wir  lernen  jetzt,  daß  rück¬ 
ständige  Zahlungssitten,  veraltete  Gesetzgebung  und  die  verfehlte 
Maßregel  einer  Zentralbankleitung  zusammenwirkend  allerdings  im¬ 
stande  sind,  dieses  Ergebnis  zu  erzielen.  Aber  keine  Frage  sollte  sein, 
daß  es  nicht  die  Aufgabe  der  Zentralbank  eines  wohlgeordneten  Staates 
sein  kann,  die  vorübergehend  an  den  Quartalsterminen  auftretende 
Knappheit  an  Geldzeichen  zum  Anlaß  einer  allgemeinen  Zinssteigerung 
J29ZU  machen.  Mit  der  Entwicklung  unserer  Volkswirtschaft  hat  auch 
die  Einsicht  in  das  Wesen  des  Geldes  und  in  die  Aufgaben  der  Zentral¬ 
notenbank  im  letzten  Jahrzehnt  erhebliche  Fortschritte  gemacht. 
UnsereBankgesetzgebung  aber  ist  von  alledem  im  wesentlichen  unberührt 
geblieben.  Nur  die  Einführung  des  Annahmezwanges  für  die  Reichs¬ 
banknoten  war  gesetzgeberisch  ein  Fortschritt.  Möge  man  nicht  allzu 
lange  zaudern,  unser  Bankgesetz  dem  wahren  Charakter  der  Reichsbank 
entsprechend  zu  erneuern,  und  uns  bei  der  Gelegenheit  durch  die  Be¬ 
seitigung  der  obligatorischen  Dritteldeckung  an  den  Quartalsterminen 
von  dem  Alpdruck  zu  befreien,  mit  dem  wir  uns  ganz  überflüssigerweise 
alle  Vierteljahre  zu  ängstigen  pflegen. 
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(1911.) 


Ob  die  Reichsbank  nach  den  Erfahrungen  der  beiden  letzten  130 
Quartalstermine  wohl  zu  der  Einsicht  kommen  wird,  daß  die  Lombard¬ 
verteuerung  ein  schwerer  Mißgriff  war  ? 

Ich  habe  im  vorigen  Aufsatz  die  neue  Maßregel  einer  eingehen¬ 
den  Erörterung  unterzogen  und  bin  dabei  zu  folgenden  Schlußfolge¬ 
rungen  gelangt: 

1.  Der  Bedarf  an  Gold  und  Noten  an  den  Terminen  wird  nicht 
verschuldet  durch  Börse,  Banken  oder  sonstige  im  großen 
Geldverkehr  stehende  Faktoren,  sondern  beruht  auf  den  Zah¬ 
lungsgewohnheiten  gerade  derjenigen  Bevölkerungskreise,  die 
dem  gewerbsmäßigen  Verkehr  mit  Geld  fernstehen.  Der  Bedarf 
an  Barmitteln  wird  hervorgerufen  durch  fällig  werdende  Ge¬ 
hälter,  Mieten,  Zinsen,  durch  Kapitalumschläge  und  durch  die 
Aus-  und  Heimzahlung  von  Hypotheken. 

2.  Die  Reichsbank  ist  völlig  außerstande,  diese  Zahlungsgewohn¬ 
heiten  zu  ändern,  es  sei  denn,  daß  sie  durch  eine  riesige  Organi¬ 
sationsleistung  die  gesamte  besser  situierte  Bevölkerung  zu  einer 
Giro-Zahlungsgemeinschaft  vereinigte,  was  nicht  in  ihrer  Ab¬ 
sicht  liegt  und  jedenfalls  auch  nicht  von  heute  auf  morgen 
durchführbar  wäre.  Der  Bedarf  an  Gold  und  Noten  wird  also 
unverändert  bleiben. 

3.  Die  Reichsbank  ist  die  einzige  Stelle,  wo  der  Bedarf  an  Gold 
und  Noten  befriedigt  werden  kann.  Da  er  befriedigt  werden 
muß,  so  läuft  jedes  besondere  Opfer,  das  dafür  dem  Publikum  I3i 
auferlegt  wird,  auf  eine  bedenkliche  Ausnutzung  der  Monopol¬ 
stellung  der  Reichsbank  zugunsten  von  Reichsfiskus  und  An¬ 
teilseignern  hinaus. 

x)  Bank- Archiv  XI,  3. 

Bend  ixen,  Geld  und  Kapital,  3,  Au  fl. 
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4.  Von  der  Verteuerung  profitiert  nicht  nur  die  Reichsbank,  son¬ 
dern  alle  Geldverleiher.  Die  Maßregel  wirkt  somit  steigernd 
auf  den  Zinsfuß  ein.  Damit  aber  setzt  sich  die  Reichsbank  in 
Widerstreit  mit  den  auf  Hebung  der  Konsolskurse  gerichteten 
Bestrebungen. 

Die  Erfahrungen  der  beiden  letzten  Termine  haben  diese  a  priori 
aufgestellten  Schlußfolgerungen  bestätigt.  Zunächst  ist  offenbar,, 
daß  der  Bedarf  an  Noten  und  Gold  weder  im  Juli-  noch  im  Oktober- 
Termin  durch  die  Maßregel  der  Reichsbank  eingeschränkt  worden  ist. 
Der  September- Abschluß  weist  sogar  Rekordzahlen  auf.  Da  die  Reichs¬ 
bank  aber  gerade  ihren  Barbestand  vor  den  Angriffen  des  Publikums 
hat  schützen  wollen,  so  war  ihr  Vorgehen  ein  Schlag  in  Wasser. 

Untersuchen  wir  die  Nebenwirkungen.  Beim  Juni-Abschluß  ergab 
sich,  daß,  obschon  die  Barabhebungen  sich  nicht  vermindert  hatten, 
doch  die  Inanspruchnahme  der  Reichsbank  mit  Wechseln  und  Lombards 
um  81  Millionen  geringer  geworden  war.  Das  Lombardkonto  hatte  sich 
in  der  letzten  Juni-Woche  um  161  Millionen  weniger  erhöht  als  im 
Vorjahre,  während  die  Vergrößerung  des  Wechselbestandes  nur  80  Mil¬ 
lionen  mehr  betragen  hatte.  Es  ließ  sich  also  sagen,  daß  die  neuen 
Bestimmungen  die  Reichsbank  davor  bewahrt  hatten,  ganz  überflüssiger¬ 
weise  mit  8 1  Millionen  in  Anspruch  genommen  zu  werden.  Beim  jüngsten 
Termin  ist  diese  anscheinend  günstige  Wirkung  nicht  nachweisbar, 
denn  dem  Lombard-Minus  von  100  Millionen  steht  ein  Wechsel-Plus 
von  116  Millionen  gegenüber.  Immerhin  mag  man  zugunsten  der 
Lombardverteuerung  annehmen,  daß  ohne  diese  die  Steigerung  der 
132  Wechsel-  und  Lombardzahlen  erheblich  mehr  als  16  Millionen  betragen 
haben  würde.  Richtig  ist  in  der  Tat,  daß  man  nach  den  neuen  Be¬ 
stimmungen  nur  noch  im  äußersten  Notfall  bei  der  Reichsbank  lom¬ 
bardiert  und  bis  zum  letzten  Augenblick  auf  die  Hilfe  anderer  Geld¬ 
quellen  rechnet  und  wartet.  So  hätte  die  Reichsbank  also  endlich  er¬ 
reicht,  daß  sie  künftig  nur  als  letzte  Zuflucht  von  den  Geldsuchenden 
betrachtet  wird.  Aber  dieser  Erfolg  hätte  sich  doch  etwas  einfacher 
erreichen  lassen.  Denn  daß  die  Reichsbank  bisher  mehr  als  unbedingt 
nötig  auf  Lombardkonto  bemüht  worden  ist,  lag  nur  an  der  Unzweck¬ 
mäßigkeit  ihrer  früheren  Vorschriften,  an  der  seltsamen  Einrichtung, 
daß  man  sich  spätestens  am  27.  mit  Ultimogeld  versehen  mußte,  wenn 
man  nicht  volle  vierzehn  Tage  damit  festsitzen  wollte.  Die  Reichsbank 
war  selbst  schuld  an  ihrer  Anspannung,  indem  sie  die  frühzeitige  Lom¬ 
bardierung  mit  der  Konzession  verkürzter  Rückzahlungsfrist  belohnte. 
Was  jetzt  erreicht  ist,  war  einfach  schon  dadurch  erreichbar,  daß  der 
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Unterschied  der  zehn-  und  vierzehntägigen  Zinsberechnung  auf¬ 
gehoben  wurde. 

Im  übrigen  ist  das  greifbare  Ergebnis  der  neuen  Maßregel  am 
Quartalstermin  die  fast  völlige  Ausschaltung  des  Lombardverkehrs 
für  die  Zwecke  kurzzeitiger  Geldentnahmen  und  die  Ersetzung  des 
Lombards  durch  Wechseldiskontierungen.  Welche  Wirkungen  ergeben 
sich  aus  dieser  Verschiebung? 

Man  hat  gemeint,  daß  sich  daraus  für  die  Reichsbank  eine  Ein¬ 
buße  ergebe,  da  ja  der  Lombardsatz  1  °/0  mehr  betrage  als  der  Wechsel¬ 
diskont.  Ich  halte  diese  Annahme  nicht  für  ganz  zutreffend.  Was  die 
Reichsbank  an  dem  einen  Prozent  einbüßt,  wird  sie  durch  die  längere 
Laufzeit  der  Wechsel  wieder  gewinnen.  Die  Lombards  wurden  der 
Reichsbank  schon  nach  zehn  Tagen  zurückgezahlt,  die  Wechsel  werden 
in  der  Regel  später  fällig  und  lassen  der  Reichsbank  den  Genuß  der 
verhältnismäßig  hohen  Rate  noch  in  den  Wochen,  wo  an  der  Börse 
niedrigere  Sätze  gelten.  Wäre  es  anders,  so  wäre  nicht  einzusehen, 
warum  der  Lombardverkehr  nicht  schon  früher  durch  die  Wechsel¬ 
einreichungen  verdrängt  worden  ist,  denn  die  Wahl  stand  den  geld¬ 
suchenden  Vermittlern  ja  frei. 

Aber  gerade  die'se  längere  Umlaufszeit  hat  eine  höchst  unerfreuliche 
Nebenwirkung.  Der  einzige  Nutzen  nämlich,  den  ich  der  neuen  Maß¬ 
regel  glaubte  nachrühmen  zu  sollen,  das  schnelle  Zurückfließen  der 
ausgeliehenen  Summen  nach  dem  Quartal,  ist  dadurch  illusorisch  ge¬ 
worden.  Denn  nur  auf  Lombarddarlehen  trifft  die  Erwartung  zu, 
daß  die  Anspannung  der  Reichsbank  schon  in  derWoche  nach  demTermin 
dem  normalen  Zustand  Platz  machen  würde.  Nunmehr  aber  hat  die 
Reichsbank  einen  großen  Bestand  von  Wechseln  im  Portefeuille,  den 
sie  nach  dem  gewöhnlichen  Lauf  der  Dinge  nicht  haben  sollte,  den  sie 
sich  durch  die  neue  Anordnung  gewissermaßen  ertrotzt  hat,  und  den 
sie  geraume  Zeit,  nämlich  bis  die  Wechsel  fällig  werden,  noch  behalten 
wird.  So  haben  die  dem  Termin  folgenden  Bankausweise  im  Juli  eine 
noch  hohe  Wechselanlage  gezeigt,  während  gleichzeitig  an  der  Börse 
die  Nachfrage  nach  Wechseln  den  Privatdiskont  herabdrückte,  und  der 
Unterschied  zwischen  Bank-  und  Privatdiskont  sich  vergrößerte.  Die 
Fühlung  mit  dem  offenen  Geldmarkt  ging  der  Reichsbank  damit  zeit¬ 
weise  verloren.  An  diese  Folge  der  Lombardverteuerung  hatte  kein 
Mensch  gedacht.  Es  zeigt  sich  daran  einmal  wieder,  wie  unberechenbar 
die  Konsequenzen  falscher  Maßregeln  sind. 

Günstiger  freilich  hat  sich  der  Rückfluß  im  Oktober  gestaltet. 
Nach  der  zweiten  Oktoberwoche  sank  der  Wechselbestand  ungefähr 
auf  die  Höhe,  die  er  Mitte  September  eingenommen  hatte.  Die  der 
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Reichsbank  zur  Befriedigung  der  Bargeldbedürfnisse  am  letzten  Ter¬ 
mine  eingereichten  Wechsel  hatten  also  eine  kürzere  Laufzeit  als  die 
im  Juliquartal  von  der  Reichsbank  hereingenommenen.  Sie  liefen 
kaum  länger  als  früher  die  Quartallombards,  und  der  Reichsbank  ging 
134  diesmal  die  Entschädigung  für  den  entgangenen  höheren  Lombardzins 
verloren.  Diese  Abundanz  an  kurzen  Wechseln  bedarf  noch  der  Auf¬ 
klärung.  Ist  sie  eine  Eigentümlichkeit  des  Septembertermins  und  der 
in  dieser  Jahreszeit  gewöhnlichen  größeren  Kreditanspannung?  Oder 
hat  der  Verkehr  gelernt,  diese  Wechsel  herzustellen  oder  bereitzuhalten, 
um  das  an  denTerminen  erforderliche  Bargeld  zu  billigsten  Bedingungen 
beschaffen  zu  können?  Ersterenfalls  würden  wir  an  den  folgenden 
Terminen  die  Erscheinungen  des  Julitermins,  letzterenfalls  die  des 
Oktobertermins  sich  wiederholen  sehen.  Wie  sich  aber  auch  die  Sache 
entwickeln  mag,  die  Sinnwidrigkeit  der  Lombardverteuerung  tritt 
zutage,  von  welcher  Seite  man  sie  immer  betrachte.  Sie  ist  eine  Maßregel 
gegen,  nicht  für  den  Verkehr. 

Die  Reichsbank  darf  nie  die  Fühlung  mit  dem  Geldmarkt  ver¬ 
lieren.  Es  ist  ganz  in  der  Ordnung,  wenn  ihre  Sätze  in  der  Regel  ein 
wenig  höher  sind  als  die  an  der  Börse  jeweilig  gehandelten,  so  daß 
sie  als  Bank  der  Banken  nur  zur  Deckung  des  das  übliche  Maß  über¬ 
steigenden  Mehrbedarfs  in  Anspruch  genommen  wird.  Aber  der  Unter¬ 
schied  zwischen  Börsen-  und  Banksatz  muß  immer  in  mäßigen  Grenzen 
bleiben,  und  die  Bestimmungen  der  Reichsbank  müssen  so  geartet  sein, 
daß  ein  vernünftiges  Verhältnis  zwischen  den  Bedingungen  der  Reichs¬ 
bank  und  denen  der  Börse  dauernd  gewährleistet  ist.  Was  aber  erleben 
wir  jetzt?  Eine  geradezu  groteske  Verzerrung  dieses  Verhältnisses. 
Wer  in  dem  naiven  Glauben,  in  den  Armen  der  Reichsbank  vor  Über¬ 
vorteilung  sicher  zu  sein,  am  30.  September  gegen  Unterlage  von 
Reichsanleihen  und  Konsols  Geld  auf  drei  Tage  erbat,  der  hatte  dafür 
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26  Prozent  Zinsen  zu  vergüten. 


Gleichzeitig  wurde  an 


der  Börse  Geld  auf  drei  Tage  für  zirka  5  Prozent  gehandelt.  Wenn 
Bestimmungen  der  Reichsbank  zu  solchen  Abnormitäten  führen,  so 
sollte  mit  ihrer  Beseitigung  keinen  Augenblick  gesäumt  werden. 

Was  gedenkt  die  Reichsbankleitung  zu  tun?  Daß  sie  einen  Fehler 
gemacht  hat,  wird  ihr  nachgerade  zum  Bewußtsein  gekommen  sein. 
Weitere  Erfahrungen  sammeln,  hat  keinen  Sinn,  denn  die  Tatsachen 
haben  bereits  gesprochen  und  der  Logik  recht  gegeben.  Es  bei  dem 
Bestehenden  bewenden  zu  lassen,  geht  nicht  an.  Nicht  nur  verlangen 
die  zutage  getretenen  Mißstände  Abhilfe,  sondern  die  Reichsbank 
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selbst  ist  ja  noch  nicht  befreit  von  ihrer  Sorge  um  die  Aufrechterhaltung 
der  Dritteldeckung  1). 

Ich  habe  in  meinem  vorigen  Aufsatz  dargelegt,  daß  die  Aufhebung 
des  Erfordernisses  der  Dritteldeckung  für  die  Quartalstermine  der  allein 
richtige  Ausweg  sei.  Die  theoretische  Begründung  für  diese  Gesetzes¬ 
änderung  liegt  in  der  Erkenntnis,  daß  das  Geld,  das  der  Verkehr  an 
den  Terminen  über  das  normale  Maß  hinaus  verlangt,  nicht  als  Waren¬ 
kaufmittel,  sondern  als  Rechnungsmittel  gebraucht  wird.  Wenn  es 
gelingt,  dieser  Unterscheidung  Eingang  in  die  Köpfe  der  Praktiker  und 
Gelehrten  zu  verschaffen,  so  wird  man  auch  über  das  Deckungsbedürfnis 
der  Banknoten  klarere  Vorstellungen  gewinnen.  Ein  Ansatz  zu  der 
gesetzgeberischen  Anerkennung  jenes  Unterschiedes  liegt  bereits  vor: 
die  Erhöhung  des  Notenkontingents  an  den  Quartalsterminen.  Diese 
Neuerung  unserer  letzten  Banknovelle  wirkt,  für  sich  gesehen,  wie  eine 
pure  Sinnlosigkeit.  Sie  ist  nämlich  nichts  als  eine  winzige  Verbesserung 
der  Gewinnberechtigung  der  Anteilsinhaber.  Aber  warum  der  Quartals¬ 
bedarf,  von  dem  die  Reichsbank  profitiert,  die  Gewinnquote  der  An¬ 
teilsbesitzer  zuungunsten  des  Reichsfiskus  verbessern  soll,  darauf 
ist  keine  vernünftige  Antwort  zu  finden.  Die  Gedanken  der  Gesetzgeber 
schwankten  unklar  und  verfehlten  ihr  Ziel.  Sie  wollten  dem  Geldbedarf 
an  den  Terminen,  von  dem  sie  fühlten,  daß  es  mit  ihm  eine  besondere 
Bewandtnis  habe,  eine  Konzession  machen  und  verfielen  auf  das  Kon¬ 
tingent.  Auf  die  Deckungsbestimmungen  hätten  sie  ihr  Augenmerk 
richten  sollen. 

Zu  einer  Änderung  der  Bankgesetzgebung  in  dem  hier  berührten  136 
Punkt  scheint  mir  die  gegenwärtige  Zeit  nicht  ungeeignet.  Man  muß 
verhüten,  daß  die  Maßregel  den  Charakter  einer  Hilfe  in  der  Not  an¬ 
nehme.  Das  aber  wäre  derFall,  wenn  man  in  Zeiten  der  Hochkonjunktur 
bei  angespannten  Kreditverhältnissen  und  schlechter  Handelsbilanz 
den  nun  doch  einmal  notwendigen  Schritt  täte,  denn  dann  würde  das 
Ausland  die  Maßnahme  für  ein  Zeichen  unserer  finanziellen  Schwäche 
ansehen,  und  wir  brauchen  nicht  auszuführen,  wie  gefährlich  eine 
solche  Auffassung  für  unser  Vaterland  gerade  im  Moment  einer  stärkeren 
Verschuldung  werden  könnte.  Gegenwärtig  aber  befinden  wir  uns  in 
einer  wirtschaftlich  günstigen  Lage.  Wer  die  Export-  und  Import¬ 
ziffern  der  letzten  beiden  Jahre  verfolgt  hat,  weiß,  daß  von  einer  kom¬ 
merziellen  Verschuldung  an  das  Ausland  nicht  die  Rede  sein  kann. 

Die  Bestimmungen  über  die  Lombardverteuerung  haben  sogar  den  Weltkrieg 
überdauert  I  Sie  sind  (Dezember  1919)  noch  nicht  aufgehoben,  werden  freilich  zurzeit 
nicht  angewandt,  weil  die  Reichsdarlehnskasse  statt  der  Reichsbank  das  Lombard¬ 
geschäft  besorgt. 
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Die  Gelder,  die  wir  trotzdem  vom  Auslande  in  Anspruch  nehmen, 
sind  nicht,  wie  dies  in  den  Jahren  1906  und  1907  der  Fall  war,  die  Folge 
übermäßigen  Inlandkonsums  und  zu  geringer  Exporttätigkeit,  sondern 
im  wesentlichen  derGegenwert  deutscher  Engagements  an  ausländischen 
Börsen.  Für  die  Spekulationen  von  Deutschen  in  London  und  New  York 
gibt  es  bekanntlich  keine  auch  nur  annähernd  ausgleichende  Kompen¬ 
sation  in  der  Spekulation  von  Ausländern  an  deutschen  Börsen.  So 
bleibt  Deutschland  per  Saldo  dem  Auslande  immer  eine  beträchtliche 
Summe  für  seine  ä-la-hausse-Spekulation  schuldig.  Aber  diese  Schulden 
drücken  nicht.  Sie  erledigen  sich  in  Krisenzeiten  durch  die  Lösung 
der  Engagements  und  ziehen  keine  gewaltsamen  Goldexporte  oder  gar 
Valutaverschlechterungen  nach  sich. 

Der  Zeitpunkt  für  die  doch  über  kurz  oder  lang  notwendig  werdende 
Änderung  der  Deckungsbestimmungen  wäre  also  gegenwärtig  günstiger 
als  vielleicht  in  einem  oder  zwei  Jahren.  Möge  die  Reichsbank  den 
richtigen  Moment  nicht  versäumen  *)  1 

*)  Aber  die  Reichsbank  hielt  fest  an  ihrer  verfehlten  Lombardverteuerung  und 
an  den  alten  Deckungsbestimmungen.  Es  folgte  ein  neuer  Mißgriff,  die  „Liquiditäts¬ 
aktion“.  Vgl.  darüber  Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs, 
2.  Aufl.,  S.  49  ff. 
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21.  Die  nationale  Bedeutung  der  Kapitalbildung1). 

(1910.) 


1. 

Wenn  wir  das  Wort  Kapital  aussprechen  hören,  so  werden  in  uns  162 
alle  die  Vorstellungen  wach,  die  das  große  Gebiet  der  sozialen  Frage 
beherrschen.  Wir  denken  an  den  Gegensatz  von  Kapital  und  Arbeit, 
von  Kapitalismus  und  Sozialismus,  an  die  Bestrebungen,  die  wider- 
streitenden  Interessen  durch  eine  vermeintlich  gerechtere  Verteilung 
der  Güter  auszugleichen,  sei  es  innerhalb,  sei  es  außerhalb  der  heutigen 
Staats-  und  Gesellschaftsordnung.  Kurz,  wir  erfassen  das  Kapital 
zunächst  in  seinen  sozialen  Beziehungen. 

Von  einer  ganz  anderen  Seite  soll  das  Kapital  hier  betrachtet 
werden.  Sehen  wir  ab  von  den  sozialen  Kämpfen,  so  erscheint  uns  das 
Kapital  als  die  gesammelte  ökonomische  Kraft  der  Nation.  Indem  wir 
die  streitenden  Bevölkerungsklassen  in  dem  Begriff  der  Nationen  zu  einer 
höheren  Einheit  zusammenfassen,  versöhnt  sich  vor  unseren  Augen  der 
Gegensatz  von  Kapital  und  Arbeit  und  löst  sich  auf  in  eine  Harmonie 
von  Kräften  eines  einheitlichen  Organismus,  der  Nation. 

Was  verstehen  wir  aber  unter  Kapital,  unter  nationalem  Kapital? 
Der  Leser  braucht  nicht  zu  fürchten,  von  mir  in  das  Labyrinth  der 
Kapitaldefinitionen  geführt  zu  werden.  Den  Weg  dürfen  wir  uns  sparen, 
denn  unsere  Aufgabe  schließt  die  Betrachtung  des  Kapitals  in  seiner  163 
Bedeutung  für  die  Produktion  der  Güter  aus.  Wir  fassen  das  Kapital 
als  Besitz,  der  Zinsen  oder  anderen  Gewinn  bringt,  und  fragen,  welche 
Bedeutung  solcher  Besitz  für  das  Leben  der  Nation  hat.  Dabei  müssen 
wir  jedoch  beachten,  daß  nicht  alles,  was  privatwirtschaftlich  als  Kapital 
erscheint,  auch  vom  nationalen  Standpunkt  als  Kapital  anzusehen  ist 
(z.  B.  unfundierte  Reichsanleihen).  Und  ferner  müssen  wir  zwischen 
Kapitalbildung  und  Wertzuwachs  unterscheiden  lernen,  da  sie  nur 


Der  „Staatsbürger“  1910,  Nr.  14,  15. 
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privatwirtschaftlich,  nicht  auch  volkswirtschaftlich  gleichen  Charakter 
aufweisen. 

Wir  wollen  uns  zunächst  den  Vorgang  der  Kapitalbildung  schema¬ 
tisch  vergegenwärtigen. 

Der  Mechanismus  unserer  Volkswirtschaft  stellt  einem  jeden  das 
Äquivalent  seiner  Leistungen  in  Konsumgütern  zur  Verfügung.  Indem 
er  Geld  erhält,  erhält  er  eine  Anweisung  auf  Konsumgüter;  diese  bezieht 
er,  indem  er  das  Geld  weggibt.  Soweit  er  die  ihm  zukommenden  Konsum¬ 
güter  nicht  abnimmt,  Geld  also  gespart  wird,  wandert  dieses  Geld  mit 
anderem  ersparten  Gelde  in  die  Hände  der  Banken  oder  Bankiers,  die 
es  als  „flüssiges  Kapital“  einem  Unternehmer  zur  Verfügung  stellen. 
Der  Unternehmer  und  seine  Arbeiter  lösen  jetzt  mit  dem  Gelde  die 
dafür  bereitstehenden  Konsumgüter  ein,  sie  leben  also  davon,  während 
sie  ein  Haus,  ein  Schiff  oder  eine  Fabrik  bauen.  An  dem  fertigen  Werk 
erhält  dann  der  Sparer  seinen  Anteil  in  einem  Pfandbrief,  einer  Aktie 
oder  einer  Obligation. 

So  das  Schema.  Die  Komplikation,  welche  es  durch  die  Mitwirkung 
der  eigenen  Gelder  des  Bankiers  und  anderer  Betriebskapitalien  erfährt, 
und  die  vielen  sonstigen  Varianten,  die  das  mannigfaltige  Leben  schafft, 
können  wir  hier  umgehen,  weil  sie  das  Wesen  der  Sache  nicht  berühren  x). 

164  Zur  Kapitalbildung  wesentlich  ist  also  einmal  eine  Ersparung. 
Für  diesen  Ausdruck  ist  es  gleichgültig,  ob  es  sich  um  die  mühsam 
erzielten  Ersparnisse  kleiner  Leute  oder  um  Summen  handelt,  die  der 
Besitzer  eines  Rieseneinkommens  trotz  großen  Aufwands  nicht  hat 
aufzehren  können  oder  wollen.  Wir  denken  ja  nicht  an  die  Sparsam¬ 
keit  als  Tugend,  sondern  als  wirtschaftliche  Erscheinung.  Ersparung 
ist  uns  also  ohne  Rücksicht  auf  die  Größe  der  Summen  der  Minder¬ 
konsum  gegenüber  dem  Einkommen. 

Wir  sagen  Minderkonsum.  Dabei  müssen  wir  jedoch  festhalten, 
daß  es  sich  nur  um  einen  persönlichen  Minderkonsum  handelt.  Denn 
wie  unsere  Darstellung  zeigt,  wird  der  Konsum,  den  sich  der  Sparer 
versagt,  von  dem  Unternehmer  und  seinen  Arbeitern  vollzogen.  Man 
darf  also  nicht  annehmen,  daß  Sparen  stets  eine  Konsumeinschränkung 
bedeute.  Die  Wirkung  des  Sparens  ist  nur  eine  Verschiebung  in  der 
Beschäftigung  verfügbarer  Arbeitskräfte.  An  Stelle  der  für  die  höheren 
Schichten  arbeitenden  Industrien  werden  durch  den  Sparer  im  Um¬ 
fange  seiner  Spartätigkeit  die  Betriebe  in  Tätigkeit  gesetzt,  welche  die 
Bedürfnisse  des  Arbeiterstandes  befriedigen. 

Der  zweite  Faktor  im  Prozeß  der  Kapitalbildung  ist  die  Arbeit. 


*)  Näheres  darüber  im  „Wesen  des  Geldes“,  §§  8  u.  9. 
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Das  flüssige  Kapital,  das  die  Ersparung  geliefert  hat,  wird  verzehrt, 
und  von  den  Verzehrern  ein  Werk  hergestellt,  das  Gewinn  zu  tragen 
bestimmt  ist.  So  geht  das  stehende  oder  feste  Kapital  hervor  aus  dem 
flüssigen  Kapital  auf  dem  Wege  des  produktiven  Konsums.  Was  so 
entsteht,  bereichert  unsere  Volkswirtschaft,  bildet  nationales  Kapital. 

Ganz  anders  der  Wertzuwachs.  Wenn  mein  Miethaus,  das  gegen¬ 
wärtig  sechstausend  Mark  Miete  mehr  bringt  als  vor  zehn  Jahren  und 
infolgedessen  heute  hunderttausend  Mark  mehr  wert  ist  als  damals, 
oder  wenn  der  Wert  meiner  Industrieaktien,  weil  die  Dividende  sich 
bedeutend  erhöht  hat,  auf  das  Doppelte  meines  Einkaufspreises  gestiegen  165 
ist,  so  hat  sich  mein  Privatkapital  entsprechend  erhöht,  nicht  aber  auch 
das  nationale  Kapital.  Der  höhere  Ertrag  eines  Industrieunternehmens 
ist  zwar  in  der  Wirklichkeit  vorhanden  und  bedeutet  eine  Bereicherung 
der  Volkswirtschaft;  die  Kapitalisation  dieses  Mehrertrags  aber,  als 
welche  sich  die  Kurssteigerung  darstellt,  ist  nur  eine  Rechenoperation 
ohne  volkswirtschaftliche  Realität.  Sanguinische  Kurstreibereien 
bewirken  so  wenig  eine  Vermehrung  des  nationalen  Kapitals  wie  Kurs¬ 
stürze  dessen  Verminderung.  Käufe  und  Verkäufe  innerhalb  derselben 
Volkswirtschaft  —  zu  welchen  Kursen  sie  auch  geschehen  mögen  — 
sind  nichts  als  Besitzverschiebungen,  die  volkswirtschaftlich  gänzlich 
indifferent  sind. 

Nun  ist  es  aber  eine  unbestreitbare  Tatsache,  daß  man  einen 
Kursgewinn  im  Effektenhandel  erzielen  und  wie  jeden  anderen  Arbeits¬ 
verdienst  verzehren  kann.  Wenn  dieser  Gewinn  nur  privatwirtschaft- 
liche,  keine  volkswirtschaftliche  Realität  hat,  was  bedeutet  dann  diese 
Gewinnverzehrung  vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkt?  Die 
Antwort  lautet:  Verzehrung  nationalen  Kapitals.  Das  ist  nicht  schwer 
einzusehen.  Der  Gewinnbetrag  ist  ein  Teil  des  flüssigen  Kapitals, 
das  in  dem  Ankauf  des  Papieres  Anlage  gesucht  hat.  Was  der  Sparer 
also  dazu  bestimmt  hat,  Kapital  zu  werden,  davon  wird  ein  Teil  un¬ 
produktiv  verzehrt.  Man  kann  sich  vorstellen,  welche  Summen  natio¬ 
nalen  Kapitals  vernichtet  werden,  wenn  die  Börsen-Haussen  große 
Konsumsteigerungen  hervorrufen.  Die  scheinbare  Blüte  der  Industrien 
-führt  dann  unfehlbar  zu  schweren  Krisen. 

Eine  Verzehrung  nationalen  Kapitals  liegt  aber  in  gleicher  Weise 
vor,  wenn  der  Staat  (oder  die  Gemeinde)  den  Wertzuwachs  besteuert 
und  die  Erträge  unproduktiv  konsumiert.  Das  ergibt  sich  aus  dem 
Vorstehenden  mit  Selbstverständlichkeit,  denn  was  von  dem  ganzen 
Gewinn  gilt,  gilt  auch  für  den  Teil,  den  der  Staat  davon  beansprucht. 
Die  Entstehung  nur  privatwirtschaftlichen  Kapitals,  das  lediglich  166 
rechnungsmäßig  vorhanden  ist,  muß  der  Vernichtung  wirklichen 
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(nationalen)  Kapitals  zum  Vorwand  dienen.  Es  versteht  sich,  daß 
bei  den  Erbschaftssteuern  die  kapitalverzehrende  Wirkung  die  gleiche  ist. 

Anders  natürlich,  wenn  der  Staat  mit  den  Erträgen  dieser  Steuern 
produktive  Anlagen  schafft  oder  Schulden  tilgt.  Denn  in  diesem  Falle 
gelangen  die  erhobenen  Steuern  an  die  Besitzer  der  getilgten  Schuld¬ 
verschreibungen  und  werden  hier  als  flüssiges  Kapital  den  Zwecken 
zurückgegeben,  zu  denen  der  Sparer  sie  bestimmt  hatte. 

Eine  Steuerpolitik,  welche  die  Kapitalbildung  beschränkt,  verdient 
nicht  unter  allen  Umständen  Tadel.  Wo  Kapital  im  Übermaß  an¬ 
gehäuft  wird,  wo  eine  übertriebene  Bedürfnislosigkeit  das  gewerbliche 
Leben  lähmt,  und  die  Arbeitskräfte  zu  feiern  zwingt,  da  mag  der  Staat 
mit  hohen  Kapitalsteuern  die  Mittel  auf  bringen,  um  die  nationale  Arbeit 
wieder  zu  beleben.  Wir  Deutschen  aber  leben  unter  anderen  Verhält¬ 
nissen. 


2. 

Zwei  Faktoren  sind  es,  die  den  Deutschen  einen  Sparzwang  auf¬ 
erlegen,  dem  sie  sich  nicht  ohne  nationalen  Schaden  entziehen  können: 
die  stetig  wachsende  Volkszahl  und  die  Zufuhr  ausländischer  Lebens¬ 
mittel. 

Daß  die  Kapitalbildung  unentbehrlich  ist,  ja  daß  das  Zurücklegen 
von  Ersparnissen  überhaupt  nationale  Bedeutung  habe,  wird  heute 
nur  selten  erkannt.  Man  betrachtet  das  Sparen  im  allgemeinen  nur 
unter  dem  individualistischen  Gesichtspunkte,  billigt  es,  wenn  der 
Sparer  für  eine  große  Familie  zu  sorgen  hat,  findet  es  überflüssig  oder 
tadelt  es  wohl  gar,  wenn  er  allein  steht  oder  bereits  über  ansehnliche 
Reichtümer  verfügt.  Man  vergißt,  daß  Kapitalbildung  Verzicht  auf 
gegenwärtige  Genüsse  bedeutet,  und  daß  niemand  seine  Schätze  mit 
67  ins  Grab  nehmen  kann.  Die  Bereicherung  fällt  also  der  Nation  anheim, 
denn  was  der  einzelne  spart,  ist  Kapitalgewinn  der  Nation. 

Kapital  sparen  aber  müssen  wir  einmal,  um  den  Zuwachs  unserer 
Bevölkerung  zu  beherbergen.  Man  kann  kein  Haus  bauen  ohne  eigenes 
oder  fremdes  Sparkapital.  Die  neunmalhunderttausend  Köpfe,  für  die 
alljährlich  Unterkunft  geschafft  werden  muß,  erfordern  allein  zu  ihrer 
Behausung  der  Ersparung  einer  Summe,  die  mit  einer  Milliarde  Mark 
eher  zu  niedrig  als  zu  hoch  gegriffen  ist.  Sodann  hat  die  Sparkraft 
die  Summen  aufzubringen,  mit  welchen  die  Neubauten  oder  Erweite¬ 
rungen  von  Krankenhäusern,  Volksschulen  und  alle  sonstigen  Unter¬ 
nehmungen  rühriger  Staats-  und  Kommunalverwaltungen  bestritten 
werden.  Die  Form,  in  welcher  diese  Summen  von  den  Sparern  erhoben 
werden,  ist  bekanntlich  die  Anleihe. 
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So  legt  uns  unsere  wachsende  Volkszahl  einen  Sparzwang  auf, 
von  dem  unsere  westlichen  Nachbarn  mit  ihrer  stagnierenden  Bevölke¬ 
rung  frei  sind.  Man  hat  berechnet,  daß  in  Deutschland  auf  hundert 
Erwachsene  (worunter  alle  Personen  von  mehr  als  fünfzehn  Jahren 
verstanden  sind)  zwölf  Kinder  mehr  entfallen  als  in  Frankreich.  Ein 
großer  Segen,  auf  den  wir  stolz  sein  dürfen  —  aber  er  erfordert  Opfer 
und  legt  Pflichten  auf. 

Denn  mit  der  Beherbergung  der  alljährlich  hinzukommenden 
Neunhunderttausend  und  den  durch  den  Zuwachs  bedingten  staat¬ 
lichen  und  kommunalen  Aufwendungen  ist  es  nicht  getan.  Den  neuen 
Händen  soll  auch  Arbeitsgelegenheit  geschafft  werden.  Eine  mächtig 
emporblühende  Industrie  nimmt  die  jungen  Kräfte  auf,  aber  auch 
hier  geht  es  nicht  ohne  Sparkapital.  Der  Unternehmungsgeist,  der  neue 
Werke  ins  Leben  ruft  und  alte  erweitert,  stellt  die  größten  Ansprüche 
an  die  kapitalbildende  Sparkraft. 

Und  doch  erschöpft  sich  mit  diesen  Leistungen  die  deutsche  Spar¬ 
kraft  noch  nicht.  Deutschland  ist  reich  genug,  nicht  nur  das  heimische  168 
Kapitalbedürfnis  zu  befriedigen;  es  gehen  auch  große  Summen  ins 
Ausland.  Der  Wert  der  deutschen  Kapitalanlagen  in  der  Fremde  wird 
auf  viele  Milliarden  geschätzt. 

Angesichts  dieser  die  Grenzen  desVaterlandes  überflutendenKapital- 
mengen  mag  manchem  die  Mahnung,  die  Kapitalbildung  zu  schonen, 
verwunderlich  erscheinen.  Hat  denn  —  so  wird  man  fragen  —  das 
deutsche  Kapital  die  Mission,  auch  auf  ausländischem  Grund  Unter¬ 
nehmungen  ins  Leben  zu  rufen,  Fabriken  und  Eisenbahnen  zu  bauen, 
die  kulturelle  Entwicklung  zu  fördern  ?  In  der  Tat  fehlt  es  nicht  an 
Stimmen,  welche  der  Auswanderung  des  Kapitals  einen  Riegel  vor¬ 
schieben  möchten.  Wir  werden  aber  sogleich  erkennen,  daß  dieser 
Kapitalexport  von  der  gesunden  Entwicklung  unserer  Volkswirtschaft 
nicht  zu  trennen  ist.  Ja  mehr  noch,  daß  eine  Steigerung  dieses  Exports 
für  die  Zukunft  unserer  Nation  von  hervorragender  Bedeutung  ist. 

Man  muß  sich  zunächst  vor  der  Verwechslung  hüten,  als  ob  mit 
dem  Kapital  auch  der  Kapitalist  den  heimatlichen  Boden  verließe. 
Das  ist  selbstverständlich  nicht  der  Fall.  Der  Anspruch  auf  Ertrag 
(Zinsen  und  Gewinnanteile),  auf  Rückerstattung  der  dargeliehenen 
Summen  (bei  Obligationen)  oder  das  Eigentumsrecht  (bei  Aktien) 
bleibt  im  Inlande. 

Wie  aber  findet  der  Kapitalexport  statt?  Etwa  durch  Versendung 
heimischer  Goldmünzen,  deren  Fehlen  sich  dann  im  Geldverkehr  un¬ 
angenehm  bemerkbar  machte?  Keineswegs.  Im  Verkehr  der  Nationen 
spielen  die  Geldsendungen  eine  ganz  geringfügige  Rolle.  Waren  sind  es, 
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die  wir  hinaussenden,  die  Erzeugnisse  unserer  Exportindustrien,  gegen 
welche  wir  im  Umtausch  wieder  Waren  vom  Auslande  empfangen,  es 
sei  denn  —  und  dies  ist  das  Wesen  des  Kapitalexports  — ,  daß  wir  unseren 
Schuldnern  dieGegenleistung  stunden.  Dieses  Stunden  der  Gegenleistung 
kann  vorübergehender  Art  sein  und  durch  Kreditgeschäfte  der  Bankiers 

169  vermittelt  und  erledigt  werden,  es  kann  aber  auch  dauernden  Charakter 
annehmen.  In  letzterem  Falle  werden  Anteilsrechte,  Aktien  oder  Obli¬ 
gationen  des  Schuldnerlandes  von  den  Kapitalisten  des  Gläubiger¬ 
landes  erworben. 

Die  scheinbar  vollständige  Unabhängigkeit  der  Exportindustrien 
von  dem  Handel  in  ausländischen  Papieren  darf  uns  nicht  täuschen 
über  den  inneren  Zusammenhang,  in  dem  die  Emission  ausländischer 
Werte  und  ihre  Einführung  an  deutschen  Börsen  mit  den  Leistungen 
unserer  Exportindustrien  steht.  Die  Vermittlung  dieser  Beziehungen 
erfolgt  durch  das  sparende  Publikum.  Der  deutsche  Sparer  stellt  sein 
Geld,  d.  h.  Konsumgüter,  den  industriellen  Unternehmern  zur  Verfügung. 
Die  Industrie  liefert  ihre  Fabrikate  an  das  Ausland,  das  Ausland  sendet 
dafür  Aktien  und  Obligationen,  die  der  deutsche  Sparer  erhält.  So  ist 
der  Kreis  geschlossen.  Natürlich  verträgt  dieses  Schema  die  verschie¬ 
densten  Varianten.  Wir  können  z.  B.  für  Eisenbahnmaterial,  das  wir 
nach  Südamerika  geliefert  haben,  den  Gegenwert  in  südafrikanischen 
Goldminenaktien  von  London  beziehen  und  den  Engländern  das  Kredit¬ 
geschäft  mit  den  Südamerikanern  überlassen.  Auf  die  Mannigfaltig¬ 
keiten  des  internationalen  Kreditverkehrs  brauchen  wir  hier  nicht  ein¬ 
zugehen. 

Aber,  was  wir  festhalten  müssen,  das  ist  die  Einsicht,  daß  es  immer 
Warenexport  ist,  was  die  Kapitalanlage  im  Auslande  vermittelt,  oder, 
was  in  zweiter  Linie  zu  erwähnen  wäre,  aber  nicht  besonders  hervor¬ 
gehoben  zu  werden  braucht,  Zins-  und  Gewinnforderungen,  die  uns 
auf  Grund  unserer  Kapitalien  im  Auslande  zustehen.  Denn  wie  den 
Gegenwert  exportierter  Waren,  so  können  wir  natürlich  auch  die  uns 
für  die  Kupons  ausländischer  Effekten  geschuldeten  Beträge  dem  Aus¬ 
lande  kreditieren.  Für  Deutschland  spielt  die  letztere  Form  der  Kapital¬ 
vermehrung  keine  Rolle,  da  der  wachsenden  Zinseinnahme  die  wachsende 
Nahrungsmitteleinfuhr  entspricht.  In  Frankreich  dagegen,  das  bei 

170  seiner  stabilen  Bevölkerung  keiner  Verstärkung  der  Einfuhr  bedarf, 
nimmt  die  Kapitalanlage  im  Auslande  ganz  wesentlich  durch  Kreditie¬ 
rung  von  Zinsforderungen  zu.  Frankreich  treibt  sozusagen  mit  dem 
Auslande  Anatozismus.  Dies  ist,  nebenbei  bemerkt,  die  einzige  Form 
der  Kapitalbildung,  die  Minderkonsum  und  Arbeitslosigkeit  in  der 
Heimat  hervorrufen  kann. 
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Der  Parallelismus  zwischen  Warenexport  und  Einführung  aus¬ 
ländischer  Effekten  ist  bei  der  gegenwärtigen  Verfassung  der  deutschen 
Volkswirtschaft  eine  logische  Notwendigkeit.  Es  hat  daher  einen 
tiefen  Grund  und  ist  nicht  etwa  nur  aus  einer  patriarchalischen  Für¬ 
sorge  für  unsere  Industrie  zu  erklären,  wenn  die  Reichsregierung  der 
Einführung  fremdländischer  Anleihen  widerstrebt,  deren  Erlös  zu 
Aufträgen  an  nichtdeutsche  Industrien  verwandt  werden  soll.  In  der 
Tat  würde  z.  B.  eine  Eisenbahnanleihe,  die  ein  Balkanstaat  in  Deutsch¬ 
land  aufnähme,  während  das  Eisenbahnmaterial  von  französischen 
Werken  bezogen  werden  soll,  nur  die  Wirkung  haben,  unsere  Geldver¬ 
hältnisse  zu  verwirren.  Unsere  Sparer  würden  nämlich  nun  ihr  Geld 
nicht  der  heimischen,  sondern  der  französischen  Industrie  zur  Ver¬ 
fügung  stellen  müssen.  Wir  würden  also  die  ausländischen  Effekten 
mit  einer  Verschuldung  an  das  Ausland  erkaufen,  eine  Operation,  die 
volkswirtschaftlich  nicht  nur  zwecklos,  sondern  schädlich  wäre.  Denn 
eine  solche  Verschuldung  an  das  Ausland  ruft  eine  Steigerung  der  Dis¬ 
kontsätze  hervor,  hemmt  die  nationale  Produktion  und  verschlechtert 
die  deutsche  Zahlungsbilanz. 

Erfolgt  aber  der  Erwerb  der  ausländischen  Werte  im  Einklang 
mit  den  Leistungen  unserer  Exportindustrie,  so  müssen  alle  Stimmen 
schweigen,  die  die  deutsche  Kapitalanlage  im  Auslande  glauben  tadeln 
zu  müssen.  Denn  in  welchem  Punke  sollte  der  geschilderte  Vorgang 
volkswirtschaftlich  bedenklich  sein?  Man  kann  im  Ernst  weder  die 
Industrie  schelten,  daß  sie  Aufträge  des  Auslands  ausführt,  noch  den 
deutschen  Sparer  deshalb  tadeln,  daß  er  nicht  den  Erwerb  ausländischer  i 
Werte  ablehnt. 

Doch  haltl  Erhebt  man  nicht  gerade  in  jüngster  Zeit  wieder  die 
beweglichsten  Klagen  darüber,  daß  das  deutsche  Kapital  die  Reichs¬ 
und  Staatsanleihen  meide  und  sich  vorzugsweise  riskanteren  Anlagen, 
wie  Industriepapieren  und  exotischen  Werten,  zuwende?  Hier  scheint 
also  wirklich  eine  Schädigung  derheimischenFonds  durch  dasEindringen 
der  Fremdlinge  stattzufinden.  Hört  man  doch  geradezu,  daß  das  Kapital 
sich  von  den  deutschen  Anleihen  zurückziehe !  Wenn  aber  die  Einführung 
der  ausländischen  Papiere  die  Wirkung  hat,  daß  der  inländische  An¬ 
leihemarkt  Not  leidet,  so  kann  dies  unmöglich  volkswirtschaftlich 
das  Richtige  sein. 

Ich  gehe  wohl  nicht  fehl  in  der  Annahme,  daß  Gedankengänge, 
wie  der  vorbezeichnete,  an  der  weitverbreiteten  Abneigung  gegen  die 
Kapitalanlage  im  Auslande  schuld  sind.  Eine  zutreffende  Begründung 
dieser  Abneigung  bieten  sie  nicht.  Die  Wendung  nämlich,  daß  sich  das 
Kapital  aus  den  deutschen  Anlagen  zurückziehe  oder  gar  in  andere 
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Werte  „flüchte“,  ist  nichts  weiter  als  ein  irreleitendes  Bild.  Wenn 
jemand  seine  Reichsanleihen  verkaufen  und  dafür  Mexikaner  anschaffen 
will,  so  kann  er  das  nur,  indem  er  für  seine  Reichsanleihen  einen  Käufer 
und  für  die  Mexikaner  einen  Verkäufer  findet.  Es  findet  also  nur  ein 
Personenwechsel  statt,  der  unter  Angehörigen  derselben  Nation  volks¬ 
wirtschaftlich  gänzlich  indifferent  ist.  Freilich  wird  durch  diese  Um¬ 
sätze  eine  Änderung  der  Kurse  hervorgerufen.  Die  Initiative  derer, 
die  Reichsanleihen  verkaufen  und  Mexikaner  kaufen  wollen,  bewirkt 
für  jene  Sinken,  für  diese  Steigen  des  Kurses.  Das  Wertverhältnis 
verschiebt  sich,  was  man  aus  Gründen,  die  hier  nicht  in  Frage  stehen, 
bedauern  mag.  Aber  keineswegs  verdrängt  hier  ein  Papier  das  andere, 
der  fremde  Wert  den  einheimischen.  Der  inländische  Kapitalmarkt 
72  hat  in  seinen  weiten  Grenzen  für  beide  Raum.  Der  Gedanke  aber,  die 
fremden  Effekten  zum  Nutzen  des  Kurses  der  deutschen  Anleihe  von 
den  inländischen  Börsen  fernzuhalten,  wäre  der  Höhepunkt  aller  Tor¬ 
heit.  Denn  da  das  Kapital  die  Anlage  im  Auslande  nach  der  Struktur 
unserer  Volkswirtschaft  einfach  nicht  entbehren  kann,  so  hieße  das, 
den  deutschen  Kapitalisten  zwingen,  seinen  Effektenbedarf  an  den 
Börsen  des  Auslandes  zu  decken. 


3- 

Die  Kapitalanlage  im  Auslande,  die  Deutschland  im  Laufe  der 
letzten  Jahrzehnte  zu  einer  mächtigen  Gläubigernation  gemacht  hat, 
ist  ein  aus  der  Fülle  unserer  ökonomischen  Kraft  mit  Notwendigkeit 
erwachsenes  Gebilde,  dessen  Pflege  und  weitere  Kräftigung  wir  uns 
im  Interesse  unserer  nationalen  Zukunft  angelegen  sein  lassen  müssen. 
Ich  übergehe  die  Vorteile,  welche  der  Besitz  großer  Guthaben  im  Aus¬ 
lande  jeder  Nation  zu  bieten  vermag:  die  Bedeutung  dieses  Besitzes 
für  den  Kriegsfall,  die  Kräftigung  der  politischen  Position  durch  wirt¬ 
schaftliche  Interessen  in  überseeischen  Ländern,  die  Förderung  der 
Nationalität  durch  die  Pionierarbeit  kapitalkräftiger  Kaufleute.  Ich 
will  nur  die  Aufmerksamkeit  auf  die  Bedeutung  lenken,  welche  die  Zu¬ 
nahme  unseres  Kapitals  im  Auslande  für  die  besonderen  Lebensbedin¬ 
gungen  unseres  Vaterlandes  hat.  Denn  wir  Deutschen  stehen  als  Nation 
unter  besonderen  Lebensbedingungen.  Wir  sind  die  einzige  große  Nation, 
welche  nicht  imstande  ist,  sich  mit  den  Bodenerzeugnissen  des  Mutter¬ 
landes  oder  ihrer  Kolonien  zu  ernähren.  Einen  stattlichen  Bruchteil 
unseres  Getreidebedarfs  muß  uns  trotz  der  erfreulichen  Zunahme  unserer 
landwirtschaftlichen  Produktion  das  Ausland  liefern. 

Und  diese  Abhängigkeit  vom  Auslande  wächst  mit  jedem  Jahre. 
Die  neunhunderttausend  Köpfe,  um  die  wir  uns  alljährlich  vermehren. 
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sind,  da  das  Inland  ja  nicht  einmal  den  Bedarf  vor  ihrem  Erscheinen  1 73 
zu  decken  vermochte,  zu  ihrer  Ernährung  ganz  auf  das  Ausland  an¬ 
gewiesen. 

Wir  wollen  hier  nicht  darauf  eingehen,  welche  Gefahren  sich  im 
Kriegsfall  aus  dieser  Situation  ergeben  könnten.  Wir  sprechen  von 
Friedenszeiten  und  von  der  friedlichen  Ermöglichung  des  Nahrungs¬ 
mittelimports.  Wir  fragen  also,  wie  bringen  wir  die  Mittel  für  diese 
Einfuhr  dauernd  auf? 

In  erster  Linie  gilt  für  den  internationalen  Handel  der  Grundsatz 
„Leistung  gegen  Leistung“.  Das  importierte  Getreide  bezahlen  wir  mit 
den  Erzeugnissen  unserer  Industrie.  Aber  dürfen  wir  mit  dem  Absatz 
unserer  Produkte  im  Auslande  auf  ewig  rechnen?  Die  Tüchtigkeit  der 
deutschen  Arbeiter,  der  Fleiß,  das  Genie  der  Betriebsleiter  mag  uns  auf 
manchen  Gebieten  einen  Vorsprung  vor  der  ausländischen  Konkurrenz 
gegeben  haben.  Wir  haben  aber  keine  Garantien,  daß  die  Überlegenheit 
unserer  Leute,  wenn  sie  überhaupt  existiert,  eine  dauernde  Einrichtung 
im  Weltgebäude  ist.  Dagegen  sehen  wir  das  Ausland  sich  eifrig  um  die 
Entwicklung  seiner  eigenen  Industrien  bemühen.  Mit  hohem  Schutzzoll 
schließt  man  sich  vor  der  überlegenen  fremden  Konkurrenz  ab.  Und  man 
darf  darin  nicht  etwa  eine  vorübergehende  feindselige  Anwandlung 
gegen  unsere  deutschen  Waren  erblicken.  Denn  jeder  Agrarstaat,  der 
zu  Reichtum  gelangen  will,  muß  seine  Industrie  zu  entwickeln  und  sich 
vom  Ausland  unabhängig  zu  machen  suchen. 

So  steht  jede  Exportindustrie  auf  tönernen  Füßen.  Es  mag  noch 
eine  geraume  Zeit  gelingen,  an  Stelle  der  durch  die  Abwehrmaßregeln 
des  Auslandes  vernichteten  Industriezweige  andere,  neue  emporzu¬ 
bringen.  Auch  braucht  man  nicht  zu  glauben,  daß  der  deutsche  Export¬ 
industrialismus  überhaupt  jemals  gänzlich  zugrunde  gehen  werde. 
Wohl  aber  liegt  es  durchaus  im  Bereich  der  Möglichkeit,  ja  Wahrschein- 174 
lichkeit,  daß  der  sich  weiter  von  Jahr  zu  Jahr  steigende  Lebensmittel¬ 
import  die  Leistungen  der  Exportindustrien  allmählich  überwiegen 
wird.  Wenn  wir  also  nicht  über  Kapitalguthaben  im  Auslande  verfügen, 
mit  dessen  Zinsen  wir  die  Differenz  begleichen  können,  so  gehen  wir 
einer  nationalen  Katastrophe  entgegen. 

Daß  unsere  Volkswirtschaft  sich  auf  der  vorbezeichneten  Bahn 
befindet,  lehrt  die  zunehmende  Passivität  unserer  Handelsbilanz. 

Auf  der  anderen  Seite  beweist  das  noch  anhaltende  Wachstum  unseres 
Auslandskapitals,  daß  bis  heute  noch  der  Export  zusammen  mit  unseren 
Zinsforderungen  die  Kosten  des  Nahrungsmittelimports  ausgleicht 
und  überwiegt.  Ob  die  Exportindustrie  aber  auch  ohne  die  ausländischen 
Kapitalzinsen  diesen  Ausgleich  herbeizuführen  imstande  wäre,  muß 
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nach  den  statistischen  Zahlen  sehr  bezweifelt  werden.  Damit  aber  wird 
die  Bedeutung  der  Auslandskapitalien  für  unsere  Volkswirtschaft 
offenbar.  Nur  ihnen  verdanken  wir  die  Möglichkeit,  unsere  Bevölkerung 
auf  dem  heutigen  Ernährungsstande  zu  erhalten ;  und  nur  ihrem  weiteren 
Wachsen  werden  wir  die  Aussicht  auf  eine  von  nationalen  Nahrungs¬ 
sorgen  ungetrübte  Zukunft  abgewinnen  können. 

In  der  Tat,  die  Lage  einer  Nation,  die  zu  ihrer  Ernährung  allein 
auf  den  Absatz  ihrer  Industrieprodukte  im  Ausland  angewiesen  ist, 
ist  von  einer  verzweifelten  Abhängigkeit.  Eine  solche  Nation  gleicht 
dem  Lohnarbeiter,  der  bei  einer  Veränderung  des  Arbeitsmarktes  auf 
das  Pflaster  geworfen  wird.  Wer  mit  uns  wünscht,  daß  wir  nicht  als 
Lohnarbeiter  des  Auslandes,  sondern  als  zinsberechtigte  Gläubiger 
die  Getreidezufuhren  in  Anspruch  nehmen,  muß  die  Verstärkung 
unserer  Auslandskapitalien  als  eine  Aufgabe  betrachten,  die  im  In¬ 
teresse  unserer  nationalen  Zukunft  nicht  vernachlässigt  werden  darf. 

Ein  Rückgang  der  Exportindustrie,  der  nicht  durch  gestiegene 
75  Zinsforderungen  an  das  Ausland  wettgemacht  wird,  muß  immer  die 
Folge  haben,  daß  ein  Teil  der  Arbeiterbevölkerung  brotlos  wird.  Als 
Heilmittel  gegen  diese  Arbeitslosigkeit  bleibt  nur  die  Auswanderung 
übrig,  die  immer  einen  nationalen  Kraftverlust  bedeutet,  um  so  mehr, 
als  gerade  der  tüchtigere  und  intelligentere  Teil  der  arbeitenden  Be¬ 
völkerung  in  Zeiten  der  Arbeitsnot  den  Wanderstab  ergreift.  Wollte 
der  Staat  den  Versuch  machen,  die  überschüssig  gewordene  Bevölke¬ 
rung  durch  Staatsarbeiten  in  Brot  zu  erhalten,  so  müßten  zur  Be¬ 
streitung  des  ausländischen  Getreides  —  da  ja  dazu  Industrieprodukte 
und  Zinsforderungen  nicht  ausreichen  —  transportable  Kapitalwerte, 
also  zunächst  Effekten,  dann  Wertsachen  und  Kunstwerke  aufgebracht 
werden.  Stets  also  ergibt  sich  die  trostlose  Aussicht  auf  ein  Sinken  des 
nationalen  Wohlstandes. 

Anders,  wenn  das  Ausland  in  Höhe  der  Lebensmitteleinfuhr  uns 
zinspflichtig  bleibt.  Zwar  werden  auch  dann  mit  dem  Rückgang  der 
Exportindustrien  Teile  der  Arbeiterbevölkerung  aus  der  gewohnten 
Beschäftigung  gedrängt.  Aber  daraus  entspringt  noch  nicht  die  Not¬ 
wendigkeit,  die  Volkszahl  durch  Auswanderung  herabzumindern. 
Wenn  parallel  mit  dem  Rückgang  des  Exports  der  innere  Konsum 
wächst  —  und  es  entspräche  nur  dem  natürlichen  Lauf  der  Dinge, 
daß  auf  die  arbeitende  Generation  eine  mehr  genießende  folgte  — ,  so 
erhalten  die  frei  werdenden  Arbeitskräfte  neue  Beschäftigung  in  den 
Betrieben,  die  der  verfeinerten  Lebenshaltung  der  oberen  Bevölkerungs¬ 
schichten  dienen.  Auch  könnte  der  Staat,  soweit  es  etwa  die  trotzdem 
noch  herrschende  Arbeitsnot  erforderlich  macht,  in  großartigem  Maß- 
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stabe  Staatsarbeiten  in  Angriff  nehmen,  ohne  daß  die  Nahrungsmittel¬ 
einfuhr  mit  Kapitalwerten  beglichen  werden  müßte.  So  bewahrt  uns 
die  Zinspflicht  des  Auslandes  sowohl  vor  der  Schwächung  der  Volks¬ 
zahl  wie  vor  nationaler  Verschuldung  und  Verarmung.  Sie  verhütet, 
daß  eine  Krise,  die  immerhin  schwer  genug  unser  Volkstum  treffen 
würde,  —  denn  ein  Unglück  bliebe  der  Rückgang  der  Exportindustrien  U6 
unter  allen  Umständen  — ,  in  eine  nationale  Katastrophe  ausarte. 

Von  einem  Rückgang  der  Exportindustrien  wie  von  einer  nahen 
Möglichkeit  zu  sprechen,  mag  manchem  unberechtigt  erscheinen.  Reden 
doch  die  Zahlen  in  der  Statistik  unseres  Außenhandels  offenbar  eine 
ganz  andere  Sprache.  Man  darf  jedoch  nicht  vergessen,  daß  das  Bild 
nur  im  Lichte  der  steigenden  Volkszahl  betrachtet  werden  darf.  Nicht 
die  absoluten  Zahlen  entscheiden,  sondern  das  Verhältnis  von  Einfuhr 
und  Ausfuhr.  Ein  Rückgang  der  Exportindustrien  liegt  im  Sinne  unserer 
Betrachtung  bereits  vor,  wenn  der  Export  nicht  Schritt  hält  mit  den 
steigenden  Importansprüchen  der  zunehmenden  Bevölkerung.  Je  mehr 
der  Import  zu  seiner  Begleichung  des  Rückgriffs  auf  die  Zinsen  und 
Gewinne  aus  ausländischen  Kapitalien  bedarf,  je  weniger  Geld  daher 
alljährlich  zur  Vergrößerung  unseres  ausländischen  Kapitalbesitzes 
verfügbar  bleibt,  um  so  näher  rücken  wir  dem  kritischen  Zeitpunkte, 
wo  die  Exportindustrie  die  verfügbaren  Arbeitskräfte  nicht  mehr  zu 
beschäftigen  vermag,  und  daher  der  mit  den  Erträgnissen  der  aus¬ 
ländischen  Kapitalien  gespeiste  innere  Konsum  die  Volkswirtschaft 
im  Gleichgewicht  erhalten  muß. 

Dieser  Zeitpunkt  wäre  aber  zugleich  das  Ende  der  Volkszunahme. 
Denn  wenn  das  Wachstum  der  ausländischen  Kapitalien  und  ihrer  Er¬ 
trägnisse  endet,  so  fehlt  auch  die  Ernährungsmöglichkeit  für  weiteren 
Volkszuwachs.  Nur  aus  dem  Auslande  mit  Vermögen  heimkehrende 
Deutsche  kämen  noch  für  die  Vermehrung  der  Auslandskapitalien  in 
Betracht. 

So  mag  eines  Tages  die  großartige  Entwicklung  unserer  Nation 
durch  die  Unmöglichkeit,  ihre  weitere  Vergrößerung  innerhalb  der 
Reichsgrenzen  zu  ernähren,  zum  Stillstand  gezwungen  werden.  Daß 
dieser  Tag  noch  unendlich  fern  sein  möge,  ist  unser  aller  Wunsch.  Daß 
aber  keine  Maßnahme  geeigneter  ist,  ihn  fernzuhalten,  als  die  Stärkung  i77 
der  nationalen  Kapitalbildung  in  Gestalt  der  Vergrößerung  unserer 
Guthaben  im  Auslande,  dieser  Überzeugung  sollte  sich  niemand  ver¬ 
schließen. 

Indessen  bin  ich  auf  einen  Einwand  gefaßt.  Man  wird  fragen, 
mit  welchem  Recht  ich  annehme,  daß  die  Volksvermehrung  in  dem 
heutigen  Tempo  sich  fortsetzen  werde,  bis  die  ökonomischen  Verhält- 
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nisse  ihr  ein  gebieterisches  Halt  zurufen.  Beobachtet  man  nicht  vielmehr 
schon  in  den  letzten  Jahren  eine  leise  Abnahme  des  Geburtenüber¬ 
schusses  ?  Freilich  hat  sich  auch  dank  den  hygienischen  Fortschritten 
die  durchschnittliche  Lebensdauer  verlängert,  so  daß  der  Bevölkerungs¬ 
zuwachs  prozentuell  dadurch  nicht  beeinflußt  worden  ist.  Aber  nach 
einigen  Jahrzehnten  wird  man  gewiß  eine  wesentlich  langsamere  Volks¬ 
vermehrung  feststellen. 

Wir  wollen  die  Möglichkeit,  ja  Wahrscheinlichkeit  dieser  Ent¬ 
wicklung  nicht  bestreiten  und  wollen  zugeben,  daß  sie  geeignet  sein 
würde,  die  Aufgabe  zu  erleichtern,  die  das  Wachstum  der  Bevölkerung 
der  Exportindustrie  stellt.  Aber  wer  geneigt  sein  möchte,  daran  die 
Folgerung  zu  schließen,  daß  es  für  diesen  Fall  weniger  auf  die  Verstärkung 
der  nationalen  Kapitalbildung  ankomme,  befindet  sich  in  schwerem 
Irrtum.  Der  übersieht  die  ungeheure  Bedeutung,  die  die  Volksvermeh¬ 
rung  für  den  Arbeitsmarkt  hat.  Man  hat  berechnet,  daß  fünf  Millionen 
Deutsche  ihren  Lebensunterhalt  durch  die  Bauarbeiten  gewinnen,  die 
der  Bevölkerungszuwachs  notwendig  macht.  Gesetzt  also,  man  könnte 
mit  einem  Schlage  der  Volkszahl  Halt  gebieten,  so  wären  fünf  Millionen 
Menschen  außer  Brot  gesetzt.  Der  allmähliche  Übergang  vom  Wachs¬ 
tum  zur  stationären  Volkszahl  mildert  die  Wirkung,  aber  hebt  sie  nicht 
auf.  Die  Bauarbeiter  verlieren  ihre  Arbeitsgelegenheit  Schritt  für 
Schritt.  Aber  die  Dauer  des  Prozesses  gibt  die  Möglichkeit,  wenigstens 
einen  Teil  der  freigewordenen  Kräfte  an  andere  Berufsarten  zu  ge¬ 
wöhnen,  insbesondere  sie  dem  steigenden  inneren  Konsum  dienstbar  zu 
78  machen.  Die  Situation  ist  also  durchaus  die  gleiche,  wie  wir  sie  oben 
für  den  Fall  des  Rückgangs  der  Exportindustrie  geschildert  haben. 
Der  Not  der  Arbeitslosigkeit  kann  nur  die  Steigerung  des  inneren 
Konsums  steuern.  Diese  aber  hat  zur  Voraussetzung  einen  Kapital¬ 
reichtum,  der  uns  das  Ausland  zinspflichtig  macht  und  in  den  gesegneten 
Zeiten,  in  denen  zu  leben  wir  das  Glück  haben,  angesammelt  werden  muß. 
Das  banale  Sprichwort  „Spare  in  der  Zeit,  so  hast  du  in  der  Notl“ 
gilt  für  eine  ganze  Nation  nicht  minder  als  für  den  einzelnen  Menschen. 

4- 

Wie  verhält  sich  nun  unsere  Zeit  zu  der  Auffassung,  daß  Kapital¬ 
bildung  eine  Pflicht  sei,  die  die  Nation  in  ihrem  eigenen  Interesse  zu 
erfüllen  habe  ?  Man  kann  nicht  behaupten,  daß  das  Verständnis  dafür 
allgemein  sei.  Der  Privatmann,  dem  nationalökonomische  Betrach¬ 
tungen  fernliegen,  schüttelt  verwundert  den  Kopf,  wenn  er  hört,  daß 
er  sich  nicht  nur  um  seine  Familie,  sondern  auch  um  die  Nation  ein 
Verdienst  erwerbe,  wenn  er  seine  jährlichen  Ersparnisse  zu  einem  an- 
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sehnlichen  Vermögen  anwachsen  lasse.  Die  öffentliche  Meinung  in 
unserem  sozialpolitischen  Zeitalter  ist  geneigt,  jede  Kapitalanhäufung 
als  einen  Raub  an  den  Volksgenossen  anzusehen.  Die  soziale  Gesinnung 
artet  leicht  in  Kapitalfeindlichkeit  aus,  die  dann  in  nationalökonomi¬ 
schen  Dingen  zu  völliger  Verblendung  führt.  Die  Gesetzgebung  endlich 
hat  bisher  weder  in  der  Initiative  der  Regierungen  noch  der  Parlamente 
merken  lassen,  daß  sie  von  der  Bedeutung  der  Kapitalbildung  für  die 
Zukunft  der  Nation  eine  klare  Vorstellung  besitze.  Sie  erhält  ihre 
Richtung  von  der  Sozialpolitik,  soweit  nicht  die  Macht  entgegenstehen¬ 
der  Interessen  hemmend  eingreift.  Die  Einsicht,  daß  das  Interesse 
der  Nation  nicht  identisch  ist  mit  den  Interessen  der  heute  lebenden 
Bevölkerung  und  daß  die  Zukunft  von  der  Gegenwart  Opfer  zu  verlangen 
berechtigt  ist,  liegt  unserer  Politik  weltenfern.  Wir  treiben  eine  Gegen-  U9 
wartspolitik,  die  von  der  Hand  in  den  Mund  lebt. 

Dagegen  ließe  sich  nichts  einwenden,  wenn  die  Kapitalbildung 
in  Deutschland  sich  offenkundig  in  gedeihlichster  Entwicklung  befände; 
wenn  die  Anforderungen,  die  das  Baubedürfnis  und  die  industriellen 
Unternehmungen  an  den  Kapitalmarkt  stellen,  reichliche  Befriedigung 
fänden,  und  daneben  noch  ansehnliche  Summen  für  die  Anlagen  im 
Auslande  übrig  blieben.  In  diesen  Glauben  scheint  man  sich  allerdings 
bei  uns  einwiegen  zu  wollen,  soweit  man  überhaupt  die  Frage  der  Ka¬ 
pitalbildung  einer  Prüfung  für  würdig  erachtet.  Indessen  lehren  deut¬ 
liche  Anzeichen,  auf  wie  schwachen  Füßen  dieser  Glaube  steht. 

In  dem  Auf  und  Ab  der  Konjunkturen  des  Weltmarktes  machen 
wir  die  bedenkliche  Erfahrung,  daß  die  Kapitalknappheit,  mit  der  die 
Hochkonjunkturen  einher  zu  gehen  pflegen,  in  keinem  Lande  der  alten 
Welt  so  scharfe  Formen  annimmt  wie  in  Deutschland.  Und  zwar  macht 
sich  diese  Erscheinung  bei  jeder  neuen  Konjunktur  in  gesteigertem 
Maße  bemerkbar.  In  gleicher  Weise  erreicht  auch  der  Kapitalmarkt, 
wenn  der  Konjunktur  die  Depression  gefolgt  ist,  nicht  den  Grad  von 
Flüssigkeit  wieder,  den  er  in  der  voraufgegangenen  Periode  besessen 
hatte.  So  gleichen  die  Bewegungen  des  Kapitals  bei  uns  dem  Lauf  der 
Wellen  zur  Ebbezeit.  Aber  die  Lehre  aus  dieser  Erfahrung  wird  nur 
zur  Hälfte  gezogen.  Man  predigt  der  Industrie  Zügelung  ihres  Expan¬ 
sionsdranges,  aber  vergißt,  auf  Mittel  zu  sinnen,  wie  man  dem  Mangel 
an  nationalem  Kapital  abhelfen  könne. 

Ein  anderes  Warnungszeichen  ist  der  Kursstand  unserer  Reichs¬ 
und  Staatsanleihen.  Es  ist  ja  eitel  Wahn,  wenn  man  glaubt,  mit  kleinen 
Mitteln,  wie  dem  Anlagezwang  für  die  Versicherungsgesellschaften  und 
Sparkassen,  die  Kurse  wieder  in  die  Höhe  bringen  zu  können.  Das  wäre 
nur  zu  erreichen,  wenn  diese  Zwangskäufer  den  ganzen  Geldbedarf 
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180  von  Reich  und  Bundesstaaten  decken  könnten.  Dann  wäre  die  natürliche 
Kursentwicklung  beseitigt  Solange  aber  zur  Unterbringung  der  An¬ 
leihen  der  freie  Markt  nicht  entbehrt  werden  kann,  bestimmt  dieser 
den  Wert  der  Ware,  und  zwar  für  die  Zwangskäufer  mit.  Darüber 
sollte  unter  Volkswirten  keine  Meinungsverschiedenheit  sein.  Den 
Bestrebungen  zur  Hebung  der  Anleihekurse  liegt  eine  Verwechslung 
von  Symptom  und  Ursache  zugrunde.  Es  ist,  als  wenn  man  die  Tem¬ 
peratur  eines  Zimmers  durch  die  Erwärmung  des  Thermometers  erhöhen 
wollte.  Denn  die  Kurse  sagen  nur  aus  über  den  Stand  von  Angebot 
und  Nachfrage.  Statt  sich  über  den  Stand  der  Kurse  zu  beschweren, 
sollte  man  beherzigen,  was  sie  anzeigen. 

Und  ihre  Sprache  ist  deutlich  genug.  Sie  sagen,  daß  in  der  glanz¬ 
vollen  Entwicklung  der  deutschen  Volkswirtschaft  die  Kapitalbildung 
eine  bedenkliche  Schwäche  zeigt;  daß  weder  der  Reichtum  der  oberen 
Schichten  noch  die  verbesserte  Lebenshaltung  der  Arbeiter  uns  darüber 
täuschen  darf,  daß  das  Kapital  nicht  mehr  völlig  den  Aufgaben  ge¬ 
wachsen  ist,  die  ihm  die  besonderen  Lebensbedingungen  unserer  Nation 
auferlegen;  daß  diese  Kapitalschwäche,  je  weniger  ihr  entgegengewirkt 
wird,  um  so  eher  den  Fortschritt  unserer  Nation  auf  dem  Wege  numeri¬ 
scher  und  ökonomischer  Kraftentwicklung  hemmen  und  zum  Stillstand 
bringen  muß. 

Mit  dieser  Erkenntnis  aber  hört  die  Frage,  die  wir  behandeln, 
auf,  allein  den  objektiven  Betrachter  zu  interessieren.  Sie  wird  zum 
Problem  für  den  Politiker  und  Staatsmann.  Er  darf  nicht  länger  den 
Blick  verschließen  vor  einer  Erscheinung,  die  die  Lebenskraft  und  Zu¬ 
kunft  der  Nation  berührt;  er  muß  sich  aufraffen  und  Stellung  nehmen 
zu  dieser  neben  der  Sozialpolitik  ihr  Recht  fordernden  nationalökono¬ 
mischen  Präge. 

Vor  allem  ist  in  der  Steuergesetzgebung  die  Rücksicht  auf  die 

181  Kapitalbildung  eine  Notwendigkeit,  die  bisher  gänzlich  vernachlässigt 
worden  ist.  Man  glaubt  allgemein,  daß  die  Aufgabe  gelöst  sei,  wenn  es 
gelungen  ist,  den  Finanzbedarf  des  Staates  auf  eine  sozialpolitisch 
einwandfreie  Weise  zu  decken.  Nationalökonomisch  gesehen,  ist  aber 
die  Bestreitung  laufender  Staatsaufgaben  mit  dem  Ertrage  von  Steuern, 
die  unmittelber  das  Kapitalvermögen  der  Nation  verkürzen,  keineswegs 
besser  als  die  Deckung  eines  Defizits  mit  Anleihen  nach  dem  Muster 
unserer  bisherigen  Reichsfinanzgebarung.  Hier  wie  dort  verzehrt  man 
Kapital  zu  unproduktiven  Zwecken. 

Eine  Steuerpolitik,  die  Schonung  für  das  Kapital  verlangt,  wird, 
wie  bei  uns  derartige  Dinge  einmal  behandelt  werden,  sofort  in  den 
Geruch  plutokratischer  Interessiertheit  gelangen,  zumal  wenn  ihr 
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Befürworter  dem  höchst  kapitalistischen  Berufe  eines  Bankdirektors 
obliegt.  So  hat  bereits  ein  Witzbold  für  meine  Auffassung  die  spöttische 
Bezeichnung  „Bankökonomie“  erfunden.  Ich  will  Wiederholungen 
des  unlauteren  Versuchs,  mich  als  Vertreter  eines  Klasseninteresses 
beiseite  zu  schieben,  durch  eine  Erklärung  Vorbeugen.  Ich  bin 
nicht  Gegner,  sondern  entschiedener  Anhänger  der  Erbschaftssteuer 
in  der  Ausgestaltung,  wie  sie  z.  B.  in  Hamburg  besteht,  wo  die  Kinder 
des  Erblassers  bis  vier,  die  Enkel  bis  acht  Prozent  Erbschaftssteuer 
zahlen.  Nur  meine  ich  allerdings,  daß  sie  den  Bundesstaaten,  nicht  dem 
Reich  gebührt.  Ich  halte  ferner  Wertzuwachssteuern  sowohl  auf  beweg¬ 
liches  wie  auf  unbewegliches  Eigentum  im  Prinzip  für  gerecht  und  des¬ 
halb  für  unabweisbar.  Endlich  habe  ich  in  einer  früheren  Publikation  *) 
unter  der  Bezeichnung  „Überflußsteuer“  eine  neben  der  Einkommen¬ 
steuer  zu  erhebende  Abgabe  auf  den  Teil  des  Einkommens  empfohlen, 
der  nicht  zum  Lebensunterhalt  des  Besteuerten  dient,  sondern  dessen 
Kapitalvermögen  anwächst:  also  eineSteuer  auf  die  Vermögensbildung, 
die  im  Steuersystem  ihren  Platz  zwischen  der  Einkommen-  und  der  1 
Vermögenssteuer  hätte.  Man  wird  mir  zugeben,  daß  solche  Ansichten 
mit  einem  egoistischen  Kapitalisteninteresse  nicht  verträglich  sind, 
und  mich  hoffentlich  künftig  mit  Anzüglichkeiten  der  beregten  Art 
verschonen. 

Denn  das  sei  ferne,  daß  das  nationale  Interesse  an  der  Kapital¬ 
bildung  sich  auswachse  zu  einem  Steuerprivileg  für  die  Reichen.  Das 
wäre  eine  Verwechslung  des  Interesses  der  Nation  an  dem  Kapital  mit 
den  individuellen  Interessen  der  Kapitalisten.  Die  Verteilung  der  Steuer¬ 
last  darf  nur  nach  dem  Prinzip  ausgleichender  Gerechtigkeit  geschehen, 
und  die  Belastung  der  starken  Schultern  muß  in  der  Weise  erfolgen, 
daß  dem  sozialen  Empfinden  der  Gegenwart  Genüge  geschieht.  Aber 
damit  ist  noch  nicht  die  Frage  nach  der  Verwendung  der  erhobenen 
Beträge  gelöst.  Damit  ist  vor  allem  nicht  der  Grundsatz  sanktioniert 
daß,  was  die  Nation  erspart  und  zur  Kapitalbildung  bestimmt,  der 
Staat  zu  unproduktiven  Zwecken  verzehren  dürfe. 

Der  für  jede  Privatwirtschaft  mit  Selbstverständlichkeit  geltende 
Grundsatz,  daß  man  laufende  Ausgaben  mit  laufenden  Einnahmen, 
nicht  aber  mit  dem  Kapitalvermögen  zu  bestreiten  habe,  muß  endlich 
auch  für  Staat  und  Nation  Geltung  gewinnen.  Steuererträge,  die  un¬ 
mittelbar  dem  Kapitalvermögen  entnommen  werden,  wie  Erbschafts¬ 
steuern  und  Wertzuwachssteuern,  dürfen  nicht  anders,  als  zu  produktiven 
Anlagen  oder  zur  Tilgung  von  Staats-  und  Gemeindeschulden  verwendet 
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werden,  denn  nur  so  bleibt  die  nationale  Kapitalbildung  unversehrt 
Und  wenn  eines  Tages  alle  Schulden  getilgt  sein  sollten  —  ein  Tag, 
der  schwerlich  je  heraufdämmern  wird  — ,  so  möge  der  Staat  das  ihm 
zufließende  Kapital  in  anderen  Effekten  anlegen,  ehe  er  den  Kapitalisten 
zuliebe  die  Kapitalsteuer  auf  hebt  oder  der  Kapitalbildung  zuleide  in 
die  alte  Verschwenderpolitik  wieder  einlenkt. 

5- 

183  Die  größte  Aufgabe  auf  dem  Gebiete  der  nationalen  Kapital¬ 
bildung  hat  indessen  nicht  der  Einzelstaat,  sondern  das  Reich  zu  leisten. 
Die  gegenwärtige  Entwicklung  geht  dahin,  die  den  Bundesstaaten  zu¬ 
stehenden  Einnahmequellen  mehr  und  mehr  den  Reichsfinanzen  dienst¬ 
bar  zu  machen  und  dabei  die  Finanzen  der  Bundesstaaten  zu  schädigen. 
Die  zunächst  allein  wahrnehmbare  Folge  ist  in  den  Staaten  ein  erhöhter 
Steuerdruck  und  die  weitere  Ausbildung  der  Kapitalsteuern,  insbesondere 
der  Wertzuwachssteuern,  deren  Erträge  zum  Schaden  der  Kapitalbildung 
unbedenklich  verzehrt  werden.  Wann  die  Lammsgeduld  der  vom  Reich 
aus  ihrem  Besitzstand  gedrängten  Einzelstaaten  ein  Ende  haben  wird, 
ist  nicht  abzusehen,  vielleicht  erst,  wenn  der  Ruf  unserer  verblendeten 
Demokratie  nach  einer  Reichseinkommen-  und  einer  Reichsvermögens¬ 
steuer  in  der  Reichsgesetzgebung  ein  williges  Ohr  findet.  Denn  einmal 
muß  ja  trotz  aller  liberal-demokratischen  Rhetorik  offenbar  werden, 
wohin  die  Vorliebe  für  direkte  Steuern  und  die  sozialpolitische  Abneigung 
gegen  Konsumabgaben  unser  Volk  schließlich  führen.  Inzwischen 
wächst  der  Schaden,  den  die  Reichsfinanzgebarung  anrichtet,  ins  Un¬ 
gemessene,  nicht  nur  in  finanzpolitischer,  sondern  weit  mehr  noch  in 
nationalökonomischer  Hinsicht. 

Die  Besteuerung  der  Luxusartikel  der  Masse,  nämlich  des  Tabaks 
und  der  alkoholhaltigen  Getränke  erscheint  unseren  Sozialpolitikern 
im  besten  Fall  als  ein  notwendiges  Übel.  Man  gibt  zu,  daß  man  ihrer 
aus  finanziellen  Gründen  nicht  ganz  entraten  könne,  wünscht  aber  die 
Steuersätze  so  niedrig  wie  möglich  zu  halten,  da  jede  Verteuerung  des 
Lebensunterhalts  des  kleinen  Mannes  ein  soziales  Unrecht  sei.  So  zieht 
der  Sozialpolitiker  folgerichtig  einer  Erhöhung  der  Konsumabgaben  die 
Besteuerung  des  Kapitals  vor. 

184  Diesem  Gedankengange  liegt  entweder  die  Anschauung  zugrunde, 
daß  der  Konsum  an  Alkohol  und  Tabak  in  dem  Umfange,  wie  er  heute 
geübt  wird,  als  das  normale  Deputat  des  deutschen  Mannes  zu  gelten 
habe,  dessen  Schmälerung  ihm  nicht  zugemutet  werden  dürfte,  so  daß 
die  Verteuerung  dieser  Genußmittel  einer  Lohnverminderung  gleich¬ 
käme.  Oder  man  gibt  zu,  daß  der  Arbeiter  die  Steuer  durch  Minder- 
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konsum  ausgleiche,  findet  es  dann  aber  unbillig,  ihm  den  Genuß  zu  ver¬ 
teuern.  —  Beide  Ansichten  verdienen  nicht  die  Beachtung,  die  sie  immer 
noch  finden. 

Daß  eine  starke  Steuer  den  Konsum  einschränkt,  sollte  nicht  be¬ 
zweifelt  oder  bemäntelt  werden.  Man  braucht  nur  auf  den  Tabakkonsum 
in  England  als  Beispiel  zu  verweisen.  Dort  hat  der  hohe  Tabakzoll 
die  Wirkung,  daß  der  nationale  Aufwand  für  Tabak,  auf  den  Kopf 
der  Bevölkerung  gerechnet,  nur  die  Hälfte  des  deutschen  Konsums 
ausmacht.  Der  Arbeiter  wird,  wenn  die  Abgaben  für  Tabak  in  Deutsch¬ 
land  erhöht  werden,  denselben  Betrag  wie  früherauf  sein  Rauchbedürfnis 
verwenden,  aber  nur  ein  an  Quantität  oder  Qualität  geringeres  Äqui¬ 
valent  für  sein  Geld  erhalten.  Die  Differenz  bezieht  das  Reich  *). 

Ist  nun  wirklich  das  dem  kleinen  Manne  im  Alkohol-  und  Tabak¬ 
genuß  zugemutete  Opfer  eine  soziale  Grausamkeit?  Ich  möchte  es 
verneinen,  auch  ohne  Herbeiziehung  nationalökonomischer  Gründe. 

Da  der  Arbeiter  von  den  direkten  Staatssteuern  fast  unberührt  bleibt  — 
ich  würde  übrigens  einer  gänzlichen  Freilassung  aller  Einkommen  bis 
zu  2COO  Mark  von  der  Einkommensteuer  das  Wort  reden  — ,  so  sollte 
er  sich  die  indirekten  Steuern  als  Korrelat  seiner  reichsbürgerlichen 
Rechte  gefallen  lassen.  Man  wird  auch  daran  erinnern  dürfen,  daß  die 
w^eit  höheren  Konsumabgaben  in  den  Nachbarreichen  ertragen  werden, 
ohne  dort  in  den  unteren  Volksklassen  die  Empfindung  sozialer  Miß- 185 
handlung  wachzurufen. 

Allein  erst  der  nationalökonomische  Gesichtspunkt  läßtdieKonsum- 
steuern  im  Lichte  ihrer  wahren  Bedeutung  erscheinen.  Denn  sie  sind 
ein  gewaltiges  Mittel  zur  Hebung  der  Kapitalbildung,  deren  Unentbehr¬ 
lichkeit  für  unsere  mit  steigender  Volkszahl  und  zunehmendem  Nah¬ 
rungsmittelimport  arbeitende  Volkswirtschaft  wir  oben  gezeigt  haben. 
Auf  indirekte  Steuern  verzichten  heißt  auf  Kapitalbildung  verzichten, 
heißt  den  Schicksalstag,  an  dem  die  ökonomische  Lage  der  wachsenden 
Volkszahl  Halt  gebietet,  vor  der  Zeit  heraufbeschwören.  Für  die  Arbeits¬ 
losen  in  ihrem  Elend  wird  es  dann  schwerlich  ein  Trost  sein,  wenn  sie 
erfahren,  daß  zur  Zeit  ihrer  Väter  in  Keinem  Lande  der  Welt  das  Bier 
und  die  Zigarren  so  gut  und  so  billig  gewesen  seien,  wie  in  Deutschland. 

Von  der  städtischen  Arbeiterbevölkerung  darf  man  weder  erwarten, 
daß  sie  zum  Besten  ihrer  Nachkommenschaft  Ersparnisse  macht  — 
die  Milliarden  der  Sparkassen  stammen  zum  allergrößten  Teil  aus  an¬ 
deren  Quellen  — ,  noch  daß  sie  die  Bedeutung  der  Kapitalbildung  für 
die  Arbeitsgelegenheit  in  Gegenwart  und  Zukunft  würdigt.  Von  den 

i)  Vgl.  hierzu  meine  Broschüre  „Die  Reichsfinanzreform,  ein  nationalökonomisches 
Problem“.  Hamburg  1909.  S.  33  u.  34. 
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Gebildeten  aber  muß  man  die  Einsicht  verlangen,  daß  die  Politik  auf 
Verstärkung  des  nationalen  Kapitals  auch  ein  Stück  Sozialpolitik  in 
sich  birgt,  eine  Sozialpolitik  für  die  kommende  Generation. 

Was  die  Konsumsteuern  für  die  Kapitalbildung  bedeuten,  ergibt 
schon  der  Hinweis,  daß  die  Nation  heute  um  vier  Milliarden  reicher  wäre, 
wenn  die  Fehlbeträge  im  Reichsbudget  nicht  durch  Anleihen,  sondern 
durch  Konsumsteuern  aufgebracht  worden  wären.  An  Stelle  der  vier 
Milliarden  Mark  Reichsanleihescheine  lägen  in  den  Stahlschränken  der 
Kapitalisten  ebenso  viele  ausländische  Wertpapiere,  deren  Zinsen  zur 
Begleichung  der  Importe  oder  zur  Vergrößerung  unserer  Auslandsgut- 
86  haben  dienen  würden.  Diesen  Verlust  werden  wir  nicht  wieder  ein- 
bringen.  Im  Gegenteil,  wir  sind  bestrebt,  ihn  Jahr  für  Jahr  zu  vergrößern. 
Vielleicht  nicht  durch  Erhöhung  der  inneren  Reichsschuld,  denn  die 
neuen  Steuern  werden  das  Reichsbudget  wohl  im  Gleichgewicht  halten. 
Aber  wir  wissen  ja,  daß  kapitalverzehrende  Steuern  nationalökonomisch 
dieselbe  Wirkung  haben  wie  Defizitanleihen,  und  um  solche  Steuern 
handelt  es  sich  bei  uns. 

Die  französische  Volkswirtschaft  leidet  an  einer  krankhaften  Spar¬ 
samkeit  in  Konsum  und  Kindererzeugung.  Die  deutsche  Volkswirt¬ 
schaft  krankt  an  übertriebenem  Konsum  von  Tabak  und  Alkohol 
Beide  Länder  haben  Steuersysteme,  die  erfunden  zu  sein  scheinen,  die 
nationalen  Fehler  nach  Möglichkeit  zu  verstärken.  Der  Franzose  be¬ 
steuert  den  Konsum  und  schont  das  Einkommen,  der  Deutsche  macht 
es  umgekehrt.  Man  kann  nicht  deutlicher  zeigen,  daß  ein  Steuersystem 
nicht  nach  absoluten  Prinzipien,  sondern  nach  den  nationalen  Eigen¬ 
tümlichkeiten  jedes  Landes  erdacht  und  beurteilt  werden  muß. 

Heute  scheint  es  eine  noch  unentdeckte  Wahrheit  zu  sein,  daß  man 
mit  Zoll-  und  Steuergesetzen  nicht  bloß  Produktionspolitik,  sondern 
auch  Konsum- und  Kapitalbildungspolitik  treiben  kann.  Je  eher  diese 
Einsicht  und  der  Wille,  von  ihr  Gebrauch  zu  machen,  durchdringt, 
um  so  besser  wird  es  für  die  Nation  sein.  Ganz  abgesehen  vom  finan¬ 
ziellen  Zweck  sollte  der  deutsche  Staatsmann  die  Zölle  und  Steuern 
benutzen,  um  eine  Minderung  des  übertriebenen  Aufwandes  an  Tabak 
und  Alkohol  im  Interesse  der  nationalen  Kapitalbildung  und  damit 
der  Zukunft  unseres  Volkes  durchzusetzen.  Vom  Standpunkte  der 
Produktion  gesehen,  handelt  es  sich  darum,  einen  Teil  der  Rohstoffe 
und  Arbeitskräfte,  die  jetzt  im  Übermaß  dem  inneren  Konsum  dienen, 
den  Exportindustrien  zuzuführen  und  so  eine  Verteilung  der  nationalen 
Arbeit  zu  schaffen,  die  einem  offenbaren  Schaden  abhilft  und  eine 
g7  gesunde  Weiterentwicklung  unserer  Volkswirtschaft  verbürgt.  Die 
Frage  eines  Schadensersatzes  für  entwertete  Anlagen  oder  zeitweiligen 


21.  Die  nationale  Bedeutung  der  Kapitalbildung. 
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Erwerbs  Verlust  steht  dem  nicht  entgegen,  denn  der  dauernde  nationale 
Gewinn  aus  der  Beschränkung  des  übermäßigen  Konsums  übersteigt 
weitaus  den  Betrag  auch  der  freigebigst  bemessenen  Entschädigungen. 

Mit  diesem  Ausblick  will  ich  schließen.  Eine  erschöpfende  Behand¬ 
lung  aller  mit  meinem  Thema  im  Zusammenhang  stehenden  Fragen 
ist  im  Rahmen  eines  Aufsatzes  ja  ohnehin  ausgeschlossen.  Ich  will 
zufrieden  sein,  wenn  es  mir  gelungen  ist,  den  Lesern  den  Blick  zu  schärfen 
für  die  Gefahr,  mit  der  die  kapitalfeindliche  Strömung  der  Gegenwart 
die  Zukunft  unserer  Nation  bedroht. 


22.  Fremde  Werte  an  deutschen  Börsen1). 

(1911.) 


57  „Welche  Maßregeln  gedenken  die  verbündeten  Regierungen  zu 
ergreifen,  um  einer  Überschwemmung  des  deutschen  Geldmarkts  mit 
fremden  Wertpapieren  und  einem  übermäßigen  Abfluß  deutschen 
Kapitals  nach  dem  Auslande  vorzubeugen,“  —  so  lautet  eine  Inter¬ 
pellation  des  Grafen  Kanitz,  die  im  Februar  1911  den  Reichstag  be¬ 
schäftigt  hat.  Die  Fragestellung  ist  typisch  für  eine  verkehrte,  aber  weit 
verbreitete  volkswirtschaftliche  Auffassung  und  eignet  sich  daher  in 
besonderem  Maße  zum  Ausgangspunkt  einer  eingehenderen  Betrach¬ 
tung.  Es  ist  zunächst  zu  beachten,  daß  die  Interpellation  nicht  zwischen 
guten  und  schlechten  Wertpapieren  unterscheidet.  Es  sind  also  von 
vornherein  alle  die  Erwägungen  auszuscheiden,  welche  den  Schutz  des 
deutschen  Kapitalistenpublikums  vor  Übervorteilung  zum  Gegenstände 
haben.  Die  Interpellation  richtet  sich  nur  gegen  das  Übermaß  in  der 
Einführung  fremder  Effekten,  mag  es  sich  auch  um  solide,  an  sich  be¬ 
gehrenswerte  Anlagepapiere  handeln.  Und  der  Grund  dieser  Abwehr 
ist  die  Furcht  vor  dem  übermäßigen  Abfluß  deutschen  Kapitals,  mit  dem 
die  ein  geführten  Werte  bezahlt  werden  müssen.  Der  Gedanke  ist,  daß 
infolge  dieses  Kapitalabflusses  in  Deutschland  Kapitalmangel  entsteht, 
daß  der  Zinsfuß  steigt,  und  für  deutsche  Unternehmungen  das  Geld  fehlt. 

Wer  solche  Wirkungen  von  der  Einführung  fremder  Werte  ernst- 

58  lieh  befürchtet  —  wir  werden  sogleich  sehen,  daß  und  warum  diese 
Befürchtungen  unbegründet  sind  — ,  hat  allerdings  Anlaß,  die  Hilfe  der 
Staatsgewalten  anzurufen.  Freilich  bleibt  dann  immer  noch  zu  fragen, 
ob  die  Regierung  auch  beim  besten  Willen  überhaupt  imstande  ist, 
den  Abfluß  deutschen  Kapitals  zu  verhindern.  Einiges  ließe  sich  ja 
zur  Not  erreichen;  man  könnte  z.  B.  den  fremden  Werten  die  deutschen 
Märkte  sperren.  Auf  den  Ankauf  eines  Papieres,  das  nicht  auf  einem 


*)  Hamb.  Corr.  n.  Febr.  19 11. 
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deutschen  Kurszettel  steht,  ließe  sich  vielleicht  mancher  nicht  ein. 
Aber  viel  darf  man  sich  davon  nicht  versprechen.  Das  Kapital  ist  nun 
einmal  beweglich  und  strömt  dahin,  wo  sich  ihm  bei  genügender 
Sicherheit  gute  Verzinsung  oder  Kurschancen  bieten.  An  die  Landes¬ 
grenzen  bindet  es  sich  nicht,  und  der  Mangel  der  Notierung  an 
heimischen  Börsen  ist  kein  wirksames  Hindernis.  Wie  viele  Millionen 
deutschen  Kapitals  arbeiten  nicht  z.  B.  mit  an  der  Ausbeutung  süd¬ 
afrikanischer  Goldminen!  Glaubt  man  wirklich,  man  könne  dem 
deutschen  Kapitalisten  die  Erwerbung  nicht  notierter  Werte  ver¬ 
bieten  ? 

Man  sieht,  wie  wenig  aussichtsvoll  die  Bestrebungen  des  Kapital¬ 
protektionismus  sind.  Glücklicherweise,  —  darf  man  hinzusetzen,  denn 
diese  Bestrebungen  sind  volkswirtschaftlich  durchaus  unberechtigt. 

Eines  ist  allerdings  zuzugeben.  Die  Nachfrage  nach  Kapital  wirkt 
steigend  auf  den  Zinsfuß  ein,  und  von  dem  Angebot  hoher  Zinsen  im 
Auslande  bleibt  auch  der  deutsche  Zinsfuß  nicht  unberührt.  Freilich 
gibt  es  einen  Weltzinsfuß  nicht.  So  weit  hat  es  die  Entwicklung  der 
Weltwirtschaft  noch  nicht  gebracht.  Aber  daß  der  Landeszinsfuß  durch 
die  Verhältnisse  auf  dem  Weltmarkt  beeinflußt  wird,  ist  außer  Frage. 
Ohne  Zweifel  würde  bei  uns  der  Zinsfuß  gesenkt  werden,  wenn  das  Aus¬ 
land  seine  Kapitalbedürfnisse  nicht  auch  bei  deutschen  Kapitalisten 
befriedigen  könnte.  Bedeutet  aber  die  Höhe  des  gegenwärtigen  Zins¬ 
fußes  wirklich  eine  Schädigung  der  heimischen  Volkswirtschaft? 

Für  Handel  und  Gewerbe  kann  das  im  Ernst  nicht  gesagt  werden.  159 
Wenn  wir  annehmen  wollen,  daß  sich  im  Laufe  der  letzten  fünfzehn 
Jahre  der  Kredit  um  etwa  s/4  Prozent  verteuert  hat,  so  ist  das  für  die 
Kosten  der  Produktion  nur  eine  Bagatelle,  welche  neben  den  Lohn¬ 
erhöhungen  und  Preissteigerungen  des  letzten  Jahrzehnts  gar  nicht 
genannt  zu  werden  verdient.  Die  Klage,  daß  der  kleine  Gewerbetreibende 
durch  den  hohen  Diskont  um  den  ganzen  Ertrag  seiner  Arbeit  gebracht 
werde  —  Bimetallisten  ließen  sich  früher  wohl  also  vernehmen  — ,  ist 
eine  lächerliche  Übertreibung. 

Nur  für  einen  Stand  bedeutet  eine  Erhöhung  des  Zinsfußes  um 
3/4  Prozent  einen  fühlbaren  Druck,  für  den  mit  hohen  Hypotheken 
wirtschaftenden  landwirtschaftlichen  Großgrundbesitz.  Es  hängt  das 
zusammen  mit  der  niedrigen  Rentabilität  der  Güter,  die  zuweilen  in 
auffälligem  Mißverhältnis  zu  deren  hohem  Verkehrswert  und  den 
entsprechend  hohen  Hypotheken  steht.  Nirgends  wird  man  daher  die 
Notwendigkeit  eines  niedrigen  Zinsfußes  für  das  ganze  Land  mit  mehr 
Überzeugung  und  Energie  behaupten  hören,  als  in  den  Kreisen  der  Groß¬ 
agrarier.  Aber  diese  Herren  sollten  sich  doch  sagen,  daß  es  eine  Un- 
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möglichkeit  ist,  unabwendbare  volkswirtschaftliche  Notwendigkeiten 
mit  den  Ansprüchen  ihrer  Privatinteressen  zu  bekämpfen. 

Denn  über  die  Steigerung  des  Zinsfußes  hinaus  erstreckt  sich 
die  Wirkung  des  Kapitalexports  nicht.  Vor  allem  ist  die  Auffassung, 
daß  das  abfließende  Kapital  dem  deutschen  Wirtschaftsleben  verloren 
ginge,  durchaus  verkehrt  und  laienhaft.  Es  kann  gar  nicht  die  Rede 
davon  sein,  daß  eine  einzige  deutsche  Unternehmung  deshalb  hätte 
unterbleiben  müssen,  weil  das  dazu  erforderliche  Kapital  ins  Ausland 
abgewandert  wäre.  Die  Rentabilitätsberechnungen  der  Unternehmer 
scheitern  nicht  am  Zinsfuß,  wenn  Absatz  und  Preise  Erfolg  versprechen. 
Nur  überschüssiges  Kapital  geht  ins  Ausland,  freilich  ohne  sich  vor- 
iöoher  lange  damit  aufzuhalten,  durch  die  Abundanz  seiner  Erscheinung 
den  Zinsfuß  herunter  zu  drücken. 

In  welcher  Form  aber  wandert  das  überschüssige  Kapital  ins 
Ausland  ?  Es  ist  ebenfalls  ganz  unrichtig,  sich  diese  Kapitalabwanderung 
als  Geldversendung  vorzustellen.  Was  wir  für  die  eingehenden  Wert¬ 
papiere  ins  Ausland  versenden,  sind  Waren,  sind  die  Erzeugnisse  unserer 
Exportindustrie.  An  anderer  Stelle  dieses  Buches  x)  ist  der  Zusammen¬ 
hang  zwischen  der  Übernahme  fremder  Effekten  durch  die  deutschen 
Sparer  und  den  Leistungen  der  Exportindustrie  dargelegt  worden. 
Hier  bemerken  wir  nur,  daß,  wer  den  Kapitalexport  nicht  will,  auch 
zugleich  unsere  Exportindustrie  zum  Stillstand  verurteilen  muß. 
Denn  so  wenig  wir  mit  deutschem  Gelde  fremde  Industrien  in  Nahrung 
zu  setzen  wünschen,  so  wenig  werden  die  anderen  Nationen  fremde  An¬ 
leihen  übernehmen,  mit  deren  Erlös  unsere  Industrien  gefördert  werden 
sollen.  Nationale  Kapitalbildung  und  nationale  Industrie  arbeiten 
Hand  in  Hand,  um  durch  die  Erwerbung  fremder  zinstragender  Werte 
uns  das  Ausland  tributpflichtig  zu  machen.  Das  gereicht  uns  nicht 
zum  Schaden,  sondern  zum  Segen. 

Die  Summe  ausländischer  Effekten  aber,  die  der  deutsche  Markt 
auf  diese  Weise  alljährlich  übernimmt,  ist  bestimmt  durch  die  Zah- 
lungs-  oder  genauer  durch  die  Forderungsbilanz  Deutschlands.  Was  das 
Ausland  uns  schuldet  als  Gegenwert  gegen  gelieferte  Waren  oder  an 
Zinsen,  muß,  soweit  es  nicht  durch  unseren  Warenimport  beglichen 
wird,  durch  neu  erworbene  ausländische  Werte  saldiert  werden.  Daß 
dabei  nicht  im  Übermaß  fremde  Effekten  importiert  werden,  wobei  wir 
für  den  überschießenden  Betrag  zu  Schuldnern  des  Auslandes  würden, 
dafür  haben  wir  in  dem  Stande  der  Wechselkurse  die  natürliche  Kon- 
161  trolle.  Solange  die  Devisen  einen  normalen  Stand  behaupten,  kann 


x)  S.  den  vorhergehenden  Aufsatz. 
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von  einer  „Überschwemmung“  mit  ausländischen  Effekten  nicht  die 
Rede  sein. 

Zu  allem  übrigen  ist  die  Einführung  amerikanischer,  längst  im 
internationalen  Handel  befindlicher  Eisenbahnaktien  an  der  Berliner 
Börse  die  denkbar  ungünstigste  Veranlassung  zu  Überschwemmungs¬ 
befürchtungen.  Denn  hier  handelt  es  sich  ja  gar  nicht  um  die  Aufnahme 
deutschen  Kapitals,  sondern  um  die  Erweiterung  des  deutschen  Marktes, 
dessen  Leistungsfähigkeit  im  Interesse  „finanzieller  Kriegsbereitschaft“ 
geradezu  eine  nationale  Forderung  bedeutet. 

Trotzdem  wollen  wir  die  Interpellation  des  Grafen  Kanitz  nicht 
schelten.  Denn  die  Erörterungen,  die  sie  in  Parlament  und  Presse  her- 
vorrufen  wird,  werden  den  Erfolg  haben,  die  Kenntnis  der  volks¬ 
wirtschaftlichen  Zusammenhänge  in  sehr  wünschenswerter  Weise  zu 
verbreiten. 


23.  Industrieller  Hypothekarkredit 1). 

(1910.) 


50  Der  Plan  einer  industriellen  Hypothekenbank,  der  kürzlich  wieder 
aufgetaucht  ist,  wird  nicht  verfehlen,  bei  allen  denjenigen  Industriellen 
lebhafte  Zustimmung  zu  finden,  die  zu  einer  Erweiterung  ihrer  Betriebs¬ 
anlagen  glauben  schreiten  zu  müssen,  ohne  doch  das  dazu  erforderliche 
Kapital  zur  Hand  zu  haben.  Die  Aussicht,  mit  Hilfe  einer  „Industrie¬ 
bank“  auf  die  neue  Anlage  eine  Hypothek  zu  erhalten,  die  einen  großen 
Teil  der  aufgewandten  Kosten  deckt,  und  zwar  zu  Bedingungen,  die 
kaum  schwerer  sind,  als  wie  sie  ein  Hausbesitzer  für  eine  zweite  Hypothek 
gern  bewilligt,  bedeutet  vom  Standpunkt  der  Industrie  gesehen  einen 
erheblichen  Fortschritt  gegenüber  dem  heutigen  Zustand,  wo  der 
kapitalschwache  Fabrikant  auf  den  teuren  Bankierkredit  angewiesen 
ist,  für  den  er  in  Zeiten  der  Geldknappheit  bis  zu  10  °/0  an  Zinsen  und 
Provision  zahlen  muß. 

Und  für  einen  Fortschritt  könnte  man  die  geplante  Neuerung 
auch  vom  Standpunkt  der  Volkswirtschaft  aus  halten.  Neuinvestitionen 
dürfen  nach  den  Regeln  gesunder  Volkswirtschaft  nur  mit  Anlage¬ 
kapital  bestritten  werden,  d.  h.  mit  ersparten  Mitteln,  die  dem  Unter¬ 
nehmer  selber  gehören  oder  ihm  von  anderer  Seite  zur  Verfügung  gestellt 
sind.  Die  Gelder  der  Banken  aber,  wie  die  im  Wege  des  Wechselkredits 
aufgenommenen  Mittel,  haben  nur  zur  Befriedigung  des  kurzfristigen 
Kredits  zu  dienen.  Diese  Unterscheidung  ist  heute  jedermann  geläufig, 
namentlich  seitdem  in  der  Bankenquete  auf  die  in  der  letzten  Konj  unktur- 

5 1  periode  im  Kreditwesen  hervorgetretenen  Schäden  hingewiesen  und 
besonders  die  Basierung  der  Neuanlagen  auf  endlos  prolongierte  Wechsel 
zum  Gegenstand  berechtigter  Kritik  gemacht  worden  ist.  Man  wird 
sich  erinnern,  daß  damals  (und  schon  früher)  den  Reichsbankdirektoren 
in  der  Provinz  die  Pflicht  auferlegt  wurde,  streng  darauf  zu  achten, 


*)  Hamb.  Corr.  23.  Juni  1910. 
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daß  die  Wechseldiskontierungen  nicht  Investitionszwecken  dienstbar 
gemacht  würden. 

So  mag  es  denn  manchem  befremdlich  erscheinen,  daß  das  Kredit¬ 
bedürfnis  der  Industrie,  soweit  es  sich  auf  Neuanlagen  und  Erweiterungs¬ 
bauten  erstreckt,  bisher  noch  keine  ausreichende  und  volkswirtschaft¬ 
lich  einwandfreie  Befriedigung  hat  finden  können.  Denn  richtig  ist  es, 
daß  die  Hypothekenbanken  und  Versicherungsanstalten  für  die  hypo¬ 
thekarische  Beleihung  industrieller  Anlagen,  sei  es  aus  gesetzlichen, 
sei  es  aus  statutarischen  oder  geschäftlichen  Gründen,  nicht  zu  haben 
sind,  und  daß  das  Privatkapital  sich  nur  wenig  geneigt  zeigt,  diese  Lücke 
auszufüllen,  obgleich  es  an  verlockenden  Zinsbedingungen  gewiß  nicht 
gefehlt  hat.  Worauf  beruht  die  hiernach  unzweifelhaft  vorhandene 
Abneigung  gegen  Fabrikhypotheken? 

Es  kann  dafür  keinen  anderen  Grund  geben,  als  den  Glauben, 
daß  die  industrielle  Hypothek  stets  ein  mehr  oder  weniger  gefährlicher 
Besitz  sei.  Und  wer  wollte  diese  Ansicht  für  ganz  unbegründet  erklären? 
Auch  ein  städtisches  Wohnhaus  kann  an  Wert  verlieren,  sowohl  an 
Materialwert  wie  an  Bodenwert,  aber  solche  Wertverminderung  wird 
sich  regelmäßig  jenseits  der  Grenze  bewegen,  welche  eine  solideBeleihung 
nicht  überschreiten  soll,  und  wird  daher  den  Besitzer  der  erststelligen 
Hypothek  nicht  zu  beunruhigen  brauchen.  Eine  Fabrik  aber,  die  nicht 
auf  städtischem  Boden  steht,  und  deren  Bau  den  Zwecken  eines  speziellen 
Fabrikationszweiges  angepaßt  ist,  hat  keinen  von  dem  Gedeihen  des 
betriebenen  Gewerbes  unabhängigen  Sachwert.  Bricht  das  Unter¬ 
nehmen  geschäftlich  zusammen,  vermag  es  z.  B.  die  Unkosten  des  Be- 152 
triebes  nicht  mehr  aufzubringen,  so  ist  eine  totale  Entwertung  des 
Fabrikgrundstücks  durchaus  im  Bereiche  der  Möglichkeit.  Dann  wird 
der  Hypothekarier  mit  Entsetzen  gewahr,  daß  er  nicht  Realkredit» 
sondern  Personalkredit  gegeben  hatte.  Wer  die  Konkurse  industrieller 
Unternehmungen  in  der  Vergangenheit  verfolgt  hat,  weiß,  welche  Sum¬ 
men  an  den  „hypothekarisch  gesicherten"  Anleihen  verloren  gegangen 
sind. 

Damit  aber  ist  auch  der  Plan  der  Industriebank  gekennzeichnet  — 
und  verurteilt.  Die  Bank  würde  etwa  den  zehnfachen  Betrag  ihres 
Aktienkapitals  auf  Fabriken  ausleihen  und  Obligationen  zum  Zinsfuß 
von  41/2°/o  dagegen  ausgeben.  Die  Obligationäre  werden  sich  einbilden, 
daß  ihre  Forderungen  hypothekarisch  sicher  gestellt  seien,  und  in 
günstigen  Zeiten  mag  alles  gut  gehen.  Aber  eine  schwere  Industriekrise 
würde  den  ganzen  Bau  über  den  Haufen  werfen. 

Man  meine  nur  nicht,  daß  dies  zu  pessimistisch  geurteilt  sei,  daß 
namentlich  doch  manche  Fabrik  auf  wertvollem  Grunde  stehe  und  daher 
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den  hypothekarischen  Gläubigern  eine  gewisse  Sicherheit  gebe.  Darauf 
darf  man  sich  nicht  verlassen.  Gewerbliche  Anlagen  auf  städtischem 
Boden  haben  es  auch  heute  nicht  schwer,  eine  dem  Bodenwert  ent¬ 
sprechende  Hypothek  zu  erlangen.  Was  sich  an  die  Industriebank 
wenden  wird,  wird  aber  gerade  die  schwächere  Industrie  sein,  die  dem 
Sturm  einer  Krisis  am  wenigsten  Widerstand  entgegenzusetzen  hat. 
Wenn  von  diesen  Betrieben  in  schwerer  Zeit  auch  nur  der  zehnte  Teil 
vom  Verhängnis  ereilt  wird,  so  ist  die  „Industriebank“  geliefert. 

Die  reglementmäßige  Beleihung  von  Fabriken  nach  Art  der  Hypo¬ 
thekenbank-Organisation  ist  eben  um  der  fehlenden  Realsicherheit 
willen  durchaus  zu  verwerfen.  Die  Gewährung  von  Personalkredit  — 
und  um  etwas  anderes  handelt  es  sich,  wie  wir  gesehen  haben,  bei  der 
Beleihung  von  Fabriken  nicht  —  erfordert  nicht  nur  die  sorgfältigste 
53  individuelle  Prüfung,  sondern  muß  auch  auf  die  eigenen  Mittel  des 
kreditgewährenden  Instituts  beschränkt  bleiben.  Man  braucht  sich  nur 
zu  vergegenwärtigen,  welchen  Eindruck  es  machen  würde,  wenn  eine 
Bank,  welche  ihre  Mittel  für  ihr  Kreditgeschäft  unzureichend  findet, 
statt  ihr  Kapital  zu  erhöhen,  das  Mehrfache  ihres  Kapitals  an  Obli¬ 
gationen  ausgeben  wollte,  —  und  man  wird  auch  für  die  „Industrie¬ 
bank“  die  richtige  Beurteilung  gewinnen.  Die  Tage  der  Brüder  Pereire 
dürfen  nicht  wiederkehren  1 

Wir  könnten  hiermit  schließen,  wenn  nicht  immer  noch  die  Frage 
offen  bliebe,  auf  welchem  Wege  denn  der  Industrie  geholfen  werden 
könnte.  Die  Antwort  ist:  es  ist  ihr  überhaupt  nicht  zu  helfen,  wenn  die 
volkswirtschaftliche  Voraussetzung  für  den  Erweiterungsdrang  der 
Industrie  nicht  vorhanden  ist.  Die  Industrie  hat  sich  dem  Machtgebot 
des  Satzes  zu  fügen :  „Kein  Neubau  ohne  Neukapital“.  Die  hohen 
Zinssätze  des  Jahres  1907  (und  schon  1906),  an  denen  die  kapital¬ 
schwächere  Industrie  so  schwer  litt,  waren  ja  gerade  die  Folge  der  über¬ 
triebenen  industriellen  Expansion.  Um  die  neuen  Anlagen  zu  schaffen, 
zu  deren  Bestreitung  die  einheimische  Kapitalbildung  nicht  ausreichte, 
verschuldeten  wir  uns  an  das  Ausland,  das  dann  im  Herbst  1907,  uns 
sehr  ungelegen,  auf  Rückzahlung  drängte.  Das  Mittel  gegen  die  Wieder¬ 
kehr  solcher  Notlage  liegt  nicht  in  der  Zuführung  neuer  Geldquellen 
an  die  Industrie,  sondern  umgekehrt  in  der  Einschränkung  ihres  Be¬ 
tätigungsdranges  und  dessen  Anspannung  an  die  heimischen  Kapital¬ 
verhältnisse.  Und  zwar  richtet  sich  diese  Mahnung  zunächst  und  vor¬ 
zugsweise  an  die  schwächeren  Industrien,  die  einen  Witterungsumschlag 
in  der  Konjunktur  zuerst  und  am  schmerzlichsten  empfinden.  Freilich, 
wer  sich  den  neuzeitlichen  Erfordernissen  in  Verbesserungen  und  Neu¬ 
bauten  nicht  anzubequemen  vermag,  läuft  Gefahr,  im  Konkurrenz- 
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kämpfe  zu  unterliegen  und  zugrunde  zu  gehen.  Aber  dann  ist  er  nicht 
das  Opfer  einer  unvollkommenen  Kreditorganisation,  sondern  seiner  i 54 
eigenen  finanziellen  Schwäche.  Eine  Organisation,  die  auf  Kosten 
der  Gesamtheit  lebensunfähige  Betriebe  konservieren  will,  wo  nur 
der  kapitalstarke  Großbetrieb  sich  aus  eigener  Kraft  zu  behaupten  ver¬ 
mag,  würde  bloß  nationale  Kraft  verschwenden  und  uns  im  wirtschaft¬ 
lichen  Wettkampf  der  Nationen  schwächen. 

Die  deutsche  Industrie  leidet  nicht  an  einem  Mangel  an  Kapital¬ 
angebot;  sie  leidet  höchstens  an  ihrer  Kreditbedürftigkeit,  d.  h.  an 
dem  Mangel  an  Eigenkapital.  Das  Heilmittel  gegen  diesen  Schaden 
aber  liegt  nicht  in  der  Eröffnung  neuer  Kreditquellen,  wie  der  Gründung 
einer  Industrie-Hypothekenbank,  sondern  in  der  inneren  finanziellen 
Konsolidierung  der  Betriebe,  die  den  Schwächeren  nur  die  strengste 
Selbstbeschränkung  zu  verschaffen  vermag. 


24.  Die  Amortisationshypothek1). 

(1914.) 

\ 

Lange  ist  es  in  der  öffentlichen  Erörterung  still  gewesen  von  der 
Amortisationshypothek.  Neuerdings  aber  erheben  unsere  beiden  größten 
Hypothekenbanken  zu  ihren  Gunsten  mit  Nachdruck  ihre  Stimme, 
und  zwar  nicht  nur  für  den  ländlichen  Bodenkredit,  sondern  auch 
für  den  städtischen. 

Man  weiß,  welche  Bewandtnis  es  mit  den  Amortisationshypotheken 
hat.  Der  Schuldner  verpflichtet  sich,  außer  den  Zinsen  einen  Aufschlag, 
gewöhnlich  1l2°lo>  zur  Tilgung  zu  bezahlen.  So  vermindert  sich  von 
Jahr  zu  Jahr  das  Schuldkapital.  Da  aber  die  jährlichen  Leistungen 
des  Schuldners  dieselben  bleiben,  so  wird  alljährlich  die  Tilgungsquote 
größer,  die  Zinsquote  kleiner,  und  schließlich  geht  es  mit  Riesenschritten 
der  gänzlichen  Abtragung  der  Schuld  entgegen.  Nach  50 — 60  Jahren, 
je  nach  dem  vereinbarten  Zinsfuß,  ist  das  ganze  Darlehen  abgetragen. 

Es  hat  etwas  Imponierendes,  so  durch  fast  unmerkliche  Anstrengung 
des  Schuldners  eine  große  Kapitalschuld  im  Laufe  eines  Menschenalters 
verschwinden  zu  sehen.  Kein  Wunder,  daß  jedes  patriarchalische  Re¬ 
giment,  das  den  Grundbesitz  entschulden  und  kraftvoll  blühen  sehen 
möchte,  sich  für  diese  Darlehnsform  begeistert  und  den  öffentlichen 
und  privaten  Anstalten  nahelegt  oder  gar  zur  Pflicht  macht,  sich  ihrer 
zu  bedienen.  Und  wer  wollte  bestreiten,  daß  dem  ländlichen  Besitz, 
namentlich  in  bäuerlichen  Verhältnissen,  wo  die  Wirtschaftsführung 
sich  eben  nicht  durch  große  Umsicht  und  weitblickende  Berechnung 
auszeichnet,  das  Tilgungsdarlehen  außerordentlich  segensreich  zu  wirken 
vermag.  Aber  gilt  das  alles  auch  für  städtische  Verhältnisse? 

Einen  Unterschied  zwischen  städtischem  und  ländlichem  Boden¬ 
kredit  zu  machen,  ist  unseren  Regierenden  früher  nicht  in  den  Sinn 
gekommen.  Die  preußischen  Normativbestimmungen  für  Hypotheken- 
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banken,  die  bis  1900  in  Geltung  waren,  enthielten  die  Vorschrift,  daß 
die  Hälfte  des  Hypothekenbestandes,  einerlei  ob  es  sich  um  städtischen 
oder  ländlichen  Grundbesitz  handelte,  aus  Amortisationshypotheken 
bestehen  müsse.  Das  Reichshypothekenbankgesetz,  das  im  Jahre  1900 
in  Kraft  trat,  hat  sich  einer  solchen  Vorschrift  enthalten.  Offenbar 
erschien  sie  dem  Gesetzgeber  für  die  Hypothekenbanken,  die  ganz 
überwiegend  dem  städtischen  Grundkredit  dienen,  nicht  geeignet. 
Aus  welchen  Gründen  wohl? 

In  einem  Aufsatz,  den  ich  im  Jahre  1897  in  der  Frankfurter  Zeitung 
veröffentlicht  habe,  sind  die  Argumente  zusammengefaßt,  die  gegen 
die  Amortisationshypothek  in  den  Städten  sprechen.  Es  hieß  da: 

„Allerdings  wird  für  den  ländlichen  Grundbesitz  die  Amortisations¬ 
hypothek  als  eine  segensreiche  Einrichtung  allgemein  anerkannt.  Aber 
gilt  dies  auch  für  den  städtischen  Grundbesitz  ?  Es  war  ein  schwerer 
Fehler,  gerade  in  dieser  Hinsicht  zwischen  städtischem  und  ländlichem 
Grundbesitz  nicht  zu  unterscheiden.  Denn  der  Unterschied  ist  ein  ganz 
gewaltiger.  Für  den  ländlichen  Grundbesitz  ist  der  Zustand  der  Schulden¬ 
freiheit  der  ursprüngliche  und  gesunde;  er  ist  deshalb,  wenn  er  in  Zeiten 
des  Bedarfs  partieller  Verschuldung  gewichen  ist,  mit  aller  Energie 
wieder  anzustreben.  Mit  dem  städtischen  Grundbesitz  verhält  es  sich 
gerade  umgekehrt.  Die  sich  nach  Hunderten  von  Millionen,  ja  nach 
Milliarden  beziffernden  Werte,  die  wir  im  Laufe  der  letzten  dreißig 
Jahre  in  den  Städtevergrößerungen  haben  neu  entstehen  sehen,  waren 
nicht  mit  dem  eigenen  Gelde  der  Grundbesitzer  zu  schaffen.  Es  sind 
Werte,  an  denen  alle  Besitzenden,  bis  zum  kleinsten  Sparer  hinab, 
durch  Hypotheken  oder  Pfandbriefe  teilhaben,  und  gerade  dem  kleinen 
Kapitalisten  sind  diese  Pfandbriefe,  die  Obligationen  der  Hypotheken¬ 
banken,  für  seine  Ersparnisse  eine  sehr  willkommene,  weil  sichere  und 
angemessen  verzinsliche  Anlage.  Wohin  würde  nun  die  durch  Amorti¬ 
sationsdarlehen  angestrebte  Entschuldung  des  städtischen  Grund¬ 
besitzes,  wenn  sie  sich  überhaupt  erreichen  ließe,  führen?  Offenbar 
zu  einer  Anhäufung  der  ungeheuren  Grundstückswerte  in  der  Hand 
des  der  Gesamtheit  der  Besitzenden  gegenüber  doch  nur  verhältnis¬ 
mäßig  kleinen  Kreises  der  Grundbesitzer,  mit  allen  bedenklichen  Konse¬ 
quenzen,  die  deren  auf  diese  Weise  enorm  gesteigertes  materielles  Über¬ 
gewicht  für  die  Wohnungsverhältnisse  und  andere  soziale  Gebiete 
nach  sich  ziehen  müßte,  und  ferner  zu  der  Depossedierung  der  kleineren 
Kapitalisten,  die  ihren  Besitz  in  minder  guten  Anlagen  aufs  Spiel  zu 
setzen  versucht  sein  würden.  Also  übermäßiges  Anschwellen  des  Be¬ 
sitzes  auf  der  einen  und  Gefährdung  desselben  auf  der  anderen,  schwä- 
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cheren  Seite.  Das  wäre  das  zum  Glück  unerreichbare  Ideal,  auf  das 
die  staatliche  Fürsorge  unbewußt  lossteuert. 

„Indessen  sträuben  sich  die  städtischen  Grundbesitzer  bisher  in 
ihrem  eigenen,  mit  dem  der  Gesamtheit  zusammenfallenden  Interesse 
gegen  die  Annuität.  Soweit  sie  als  Unternehmer  die  Bauten  selbst 
aufgeführt  haben  und  nur  auf  einen  günstigen  Zeitpunkt  zur  Wieder¬ 
veräußerung  warten,  versteht  sich  dieser  Widerstand  von  selbst,  denn 
ohne  die  Voraussetzung  langjährigen  Besitzes  ist  das  Amortisations¬ 
system  überhaupt  sinnlos.  Aber  auch  diejenigen  Grundeigentümer, 
die  ihren  Besitz  dauernd  zu  behalten  wünschen,  lassen  sich  auf  die  Amorti¬ 
sation  in  der  Regel  nicht  ein,  selbst  wenn  sie  gut  zu  wirtschaften  ver¬ 
stehen,  und  ihre  pekuniären  Verhältnisse  ihnen  die  Aufbringung  der 
jährlichen  Abzahlungen  leicht  machen  würden.  Der  Schlüssel  zu  diesem 
scheinbaren  Rätsel  liegt  auch  hier  wieder  in  dem  fundamentalen  Unter¬ 
schied  zwischen  städtischem  und  ländlichem  Grundbesitz.  Die  Ver¬ 
waltung  eines  Hauses,  auch  eines  großen  Mietshauses,  ist  nicht  wie  die 
Bewirtschaftung  eines  Landgutes  eine  Lebensaufgabe.  Der  städtische 
Grundbesitzer  betreibt  in  der  Regel  ein  Gewerbe  unabhängig  von  seinem 
Grundbesitz.  Das  Gewerbe  aber  erfordert  Betriebskapital,  und  dieses 
kann  er  nicht  billiger  beschaffen  oder  vermehren,  als  durch  Hypothe- 
zierung  seines  Grundeigentums.  Daher  kommt  es,  daß  gerade  in  den 
blühendsten  und  reichsten  Handels-  und  Industriestädten  die  Ver¬ 
schuldung  des  Grundbesitzes  eine  so  außerordentlich  ausgedehnte 
ist,  und  niemand  dort  daran  denkt,  durch  Amortisationsdarlehen  diesen 
Zustand  zu  beseitigen.  Welche  Verblendung  also,  diese  vermeintlich 
ungesunde  wirtschaftliche  Erscheinung  von  Staats  wegen  zu  bekämpfen 
und  dabei  dem  wirtschaftlichen  Leben  den  Lebensnerv,  das  mobile 
Kapital,  zu  verkürzen  1“ 

Man  darf  wohl  annehmen,  daß  diese  Gründe  auch  für  die  Gesetz¬ 
gebung  entscheidend  gewesen  sind.  Seit  Einführung  des  Hypotheken¬ 
bankgesetzes  aber  ist  ein  neuer  Grund  gegen  den  Abschluß  von  Amorti¬ 
sationshypotheken  hinzugekommen.  Das  Gesetz  hat  nämlich  dem 
Schuldner  ein  unentziehbares  Kündigungsrecht  gewährt,  den  Banken 
aber  ein  solches  bei  Amortisationshypotheken  vorenthalten.  Wenn  also 
der  Zinsfuß  im  Laufe  eines  Jahrzehnts  von  4  x/2 °/0  etwa  auf  4  1/8  °/0  sinkt, 
so  macht  der  Schuldner  von  seinem  Kündigungsrecht  Gebrauch,  im 
umgekehrten  Fall  aber  hat  der  Gläubiger  „stillzuhalten“.  Das  heißt, 
die  Schwankungen  im  Zinsfuß  kommen  immer  nur  dem  Schuldner  zu¬ 
gute,  die  Bank  dagegen  muß  sich  in  eine  Herabsetzung  des  Hypotheken¬ 
zinsfußes  finden,  ohne  meist  in  der  Lage  zu  sein,  sich  durch  Herabsetzung 
des  Zinslußes  ihrer  Pfandbriefe  schadlos  zu  halten.  Freilich,  auch  bei 
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Hypotheken,  die  nach  zehn  Jahren  von  jeder  Seite  gekündigt  werden 
können,  ist  die  Bank  oft  genötigt,  sich  eine  Minderung  der  Zinsen  ge¬ 
fallen  zu  lassen,  ohne  ihre  Pfandbriefe  deshalb  konvertieren  zu  können, 
aber  sie  findet  dafür  doch  einen  Ausgleich  in  den  Zeiten  —  wie  den 
jüngst  erlebten  — ,  wo  die  Prolongationen  mit  nennenswertem  Gewinne 
für  die  Bank  verbunden  sind.  Ohne  diese  Ausgleichsmöglichkeit  bleibt 
das  Amortisationsdarlehen  eine  societas  leonina,  bei  welcher  der 
Hypothekenschuldner  die  Löwenrolle  übernimmt. 

Das  war  unter  der  Herrschaft  der  alten  preußischen  Normativ¬ 
bestimmungen  anders.  Damals  konnte  sich  auch  die  Bank  ihr  Kündi¬ 
gungsrecht  Vorbehalten  und  machte  davon  regelmäßig  nach  Ablauf 
von  10  Jahren  Gebrauch.  Da  nun  aber  gleichzeitig  die  Amortisation 
gewöhnlich  um  10  Jahre  hinausgeschoben  wurde,  so  war  es  eine  Amorti¬ 
sationshypothek  nur  noch  dem  Namen  nach,  in  Wahrheit  aber  eine 
Amortisationshypothek  ohne  Amortisation.  Die  Praxis  also  hatte  sich 
über  die  V orschriften  des  grünenTischesgewanathinweggesetztund  dem 
Bedürfnis  des  Verkehrs  zum  Siege  verholfen  über  die  den  Spartrieb 
patriarchalisch  fördernde  obrigkeitliche  Fürsorge,  die  nun  einmal 
zu  dem  schnellebigen  städtischen  Grundbesitz  nicht  passen  will,  und 
deren  Segnungen  die  Grundeigentümer  selber  ablehnen,  weil  in  den 
meisten  Fällen  nicht  eine  niedrige,  sondern  eine  hohe  Belastung  ihren 
Interessen  entspricht. 

Wenn  wir  nun  trotzdem  in  dem  Jahresbericht  der  größten  baye¬ 
rischen  Hypothekenbank  lesen,  die  Überzeugung  breche  sich  wieder 
mehr  und  mehr  Bahn,  daß  auch  im  städtischen  Grundbesitz  der  gegen 
Kündigung  gesicherte  Amortisationskredit  einen  nicht  hoch  genug  zu 
veranschlagenden  Wert  besitze,  so  liegt  hier  eben  eine  falsche  Diagnose 
vor.  In  den  Verhältnissen  des  städtischen  Realkredits  ist  nichts  ein¬ 
getreten,  was  plötzlich  den  Grundeigentümer  veranlassen  könnte, 
dem  Tilgungsdarlehen  den  Vorzug  zu  geben  vor  der  festen  (möglichst 
hohen)  Hypothek.  Er  hat  es  nur  peinlich  empfunden,  gerade  zu  einer 
Zeit  zur  Rückzahlung  seines  Darlehns  genötigt  zu  werden,  wo  das  an¬ 
gebotene  Kapital  knapp  und  der  Zinsfuß  hoch  war,  und  dieses  Schicksal 
teilt  er  mit  vielen  Schuldnern,  die  mit  dem  Realkredit  nichts  zu  tun 
haben.  Was  soll  daraus  für  die  Alternative :  Tilgungshypothek  oder  feste 
Hypothek?  entnommen  werden?  Mancher  Grundeigentümer  mag  in 
solchen  Tagen  den  ganzen  Hausbesitz  verwünschen.  Soll  das  dann  ein 
Argument  gegen  den  Grundbesitz  überhaupt  sein  ?  Andererseits  ist  es 
doch  klar,  daß  eine  feste  Hypothek  auch  zu  einer  dem  Grundeigentümer 
sehr  gelegenen  Zeit  ablaufen  kann.  Wollen  das  dann  die  Anhänger  der 
Tilgungshypothek  gegen  ihre  Anschauung  gelten  lassen  ?  Man  sieht 
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leicht,  wie  verfehlt  es  ist,  aus  den  Schwankungen  des  Hypotheken¬ 
zinsfußes  Argumente  für  oder  gegen  die  Tilgungshypothek  gewinnen 
zu  wollen. 

Was  heute  den  städtischen  Hausbesitzer  bewegen  kann,  ein  Amorti- 
sationsdarlehn  bei  einer  Bank  nachzusuchen,  ist  nicht  der  Tilgungs¬ 
zwang  —  denn  so  primitiv  ist  der  Städter  nicht,  daß  er  nicht  seine  Er¬ 
sparnisse  selbst  verwalten  könnte  — ,  sondern  der  gesetzliche  Vorzug 
des  Kündigungsrechtes,  das  er  vor  der  Bank  voraus  hat,  ein  beneficium, 
das  es  ihm  erlaubt,  auf  das  Sinken  des  Zinsfußes  zu  spekulieren,  während 
die  Bank  umgekehrt  von  dem  Steigen  der  Zinsen  keinen  Nutzen  ziehen 
darf.  Das  ist  immerhin  ein  Positionsvorteil,  um  dessen  willen  ein 
Schuldner  hin  und  wieder  die  Unbequemlichkeiten  des  Tilgungszwanges 
mit  in  den  Kauf  nehmen  mag.  Aber  eben  diese  Ungleichheit  erschwert 
es  einem  kaufmännisch  denkenden  Bankdirektor,  sich  auf  die  Amorti¬ 
sationshypothek  einzulassen  oder  gar  sie  dem  Schuldner  halb  gegen 
dessen  Willen  aufzudrängen,  und  es  ist  deshalb  schwer  zu  verstehen, 
wie  eine  Bank  die  Bevorzugung  der  Armortisationshypothek  sich  zum 
Ruhme  anrechnen  mag.  Ja,  wenn  sich  wenigstens  behaupten  ließe,  daß 
die  Tilgungsform  der  Bonität  der  Hypothek  so  sehr  zustatten  komme, 
daß  Ausfälle  bei  solchen  Hypotheken  ausgeschlossen  wären.  Aber  auch 
das  ist  zu  bestreiten.  Denn  die  geringfügige  Kapitaltilgung  im  Laufe 
der  ersten  zehn  Jahre  ist  kein  Äquivalent  für  den  Verlust  des  Kündigungs¬ 
rechts,  wenn  die  Bank  nach  dieser  Frist  entdeckt,  daß  der  Wert  des 
Grundstücks  bei  Abschluß  der  Beleihung  wesentlich  zu  hoch  ange¬ 
nommen  worden  ist,  oder  daß  das  Grundstück  im  Laufe  der  letzten  zehn 
Jahre  beträchtlich  an  Wert  verloren  hat.  Denn  jeder  mit  den  städtischen 
Bodenverhältnissen  einigermaßen  Vertraute  weiß,  daß  Wertsteigerungen 
ebenso  wie  Wertverminderungen  bei  städtischen  Grundstücken  in  einem 
Tempo  vor  sich  zu  gehen  pflegen,  mit  dem  das  halbe  Prozent  jähr¬ 
licher  Tilgung  nicht  Schritt  zu  halten  vermag.  Wir  haben  die  vergangenen 
Jahrzehnte  unter  dem  Zeichen  der  Grundwertsteigerung  durchlebt 
und  haben  manche  ursprünglich  reichlich  hohe  Beleihung  in  wenigen 
Jahren  sich  durch  den  Wertzuwachs  in  eine  so  bescheidene  Belastung 
verwandeln  sehen,  wie  es  kein  Tilgungszwang  vermocht  hätte.  Schon 
bei  stabilen  Grundwertverhältnissen,  aber  noch  viel  mehr  bei  der  Gefahr 
rückläufiger  Entwicklung,  würde  es  für  die  Hypothekenbanken  ein 
Gebot  der  Selbsterhaltung  sein,  sich  das  Recht,  nach  zehn  Jahren  die 
Hypothek  auf  ihre  Vorschriftsmäßigkeit  zu  prüfen  und  bei  ungenügen¬ 
der  Sicherheit  ganz  oder  teilweise  Rückzahlung  zu  verlangen,  nicht 
verkümmern  zu  lassen.  Das  edle  Streben,  volkswirtschaftlich  nützliche 
Arbeit  zu  leisten,  muß  bei  den  Bankleitungen  seine  Grenze  finden  an- 
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der  Pflicht  der  Selbstbehauptung,  welche  identisch  ist  mit  dem  In¬ 
teresse  der  Aktionäre.  Nur  als  Erwerbsinstitute  waren  die  Hypotheken¬ 
banken  zu  den  großartigen  Leistungen  der  letzten  Jahrzehnte  imstande. 
Das  muß  einmal  betont  werden  in  einer  Zeit,  die  es  liebt,  das  Eigen¬ 
interesse  schamhaft  zu  verleugnen.  Und  nur  wenn  die  Hypotheken¬ 
banken  auch  fernerhin  in  kaufmännischem  Geiste  geleitet  werden, 
werden  sie  ihrer  Aufgabe  auch  in  schwereren  Zeiten  gewachsen 
bleiben. 

In  unserer  Gesetzgebung  ist  die  Tendenz  wirksam,  den  schwachen 
Schuldner  auf  Kosten  des  Gläubigers  zu  begünstigen.  Die  ungleiche 
Gewährung  des  Kündigungsrechtes  bei  Amortisationshypotheken  ent¬ 
springt  derselben  Neigung.  Aber  je  schwerer  man  es  dem  Gläubiger 
macht,  zu  seinem  Rechte  zu  kommen,  um  so  mehr  verengt  und  ver¬ 
teuert  man  den  Kredit.  Natürlich !  Denn  wer  wird  noch  Kredit  geben 
mögen,  wo  der  Schuldner  sich  der  Zahlungspflicht  entziehen  kann  ? 
Die  Verschlechterung  oder  Verminderung  des  Pfandobjektes  durch 
Mietezessionen  und  jahrelang  rückständige  Zinsen  auf  Vorhypotheken 
hält  den  schwachen  Schuldner  wohl  noch  eine  Weile  über  Wasser, 
ruiniert  dafür  aber  generell  den  zweitstelligen  Realkredit. 

Wir  würden  uns  mit  dem  zweitstelligen  Hypothekarkredit  hier 
nicht  zu  befassen  brauchen,  wenn  nicht  auch  dessen  Not  nach  Ansicht 
einiger  am  besten  durch  die  Amortisationshypothek  geheilt  werden 
könnte.  Man  denkt,  hinter  einer  sich  automatisch  vermindernden 
Amortisationshypothek  würde  man  gern  eine  Hypothek  an  zweiter 
Stelle  geben,  wenn  diese  in  die  getilgten  und  gelöschten  Teilbeträge 
einrückte.  Diese  Rechnung  hält  aber  denn  doch  genauerer  Prüfung 
nicht  stand.  Denn  wenn  die  Amortisationshypothek  noch  jung  ist, 
so  schreitet  die  Tilgung  so  langsam  fort,  daß  die  Verbesserung  der 
zweiten  Hypothek  nur  recht  unbeträchtlich  ist,  verglichen  mit  den 
Verschlechterungen,  die  durch  Vermögensverfall  des  Hausbesitzers, 
schlechte  Verwaltung  des  Grundstücks,  Mieterückgang  in  der  betreffen¬ 
den  Stadtgegend  oder  andere  Faktoren  eintreten  können.  Ist  aber 
bereits  ein  ansehnlicher  Teil  der  Amortisationshypothek  abgetragen, 
ohne  daß  das  Grundstück  von  seinem  ursprünglichen  Werte  verloren 
hat,  so  hat  der  Hausbesitzer  keinen  Grund,  den  teuren  zweitstelligen 
Hypothekarkredit  in  Anspruch  zu  nehmen.  Er  wird  dann  die  Amorti¬ 
sationshypothek  kündigen  und  eine  neue  erststellige  Hypothek,  die  sein 
ganzes  Geldbedürfnis  befriedigt,  aufnehmen  können. 

So  zwingt  alles  zu  dem  Schlüsse,  daß  die  Amortisationshypothek 
im  städtischen  Realkreditverkehr  keine  Stätte  hat.  Sie  steht  im  Wider¬ 
spruch  mit  der  Veränderlichkeit  städtischer  Grundwerte,  paßt  nicht  zu 
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der  Bildungsstufe  des  Hausbesitzers,  der  eines  patriarchalischen  Er¬ 
ziehungsmittels  zur  Sparsamkeit  nicht  bedarf,  und  entspricht  nicht  dem 
berechtigten  Eigeninteresse  der  Hypothekenbanken,  die  sich  des  Rechtes 
nie  begeben  sollten,  ihre  Hypotheken  von  zehn  zu  zehn  Jahren  auf  ihre 
Sicherheit  zu  prüfen  und  nötigenfalls  zu  kündigen.  Das  Wiederaufleben 
der  Amortisationshypothek  würde  im  städtischen  Realkreditwesen 
einen  Rückschritt  bedeuten,  zu  dem  sich  die  Mehrheit  der  Hypotheken¬ 
banken  nicht  so  leicht  verstehen  wird. 


Anhang. 

Grundriß  eines  Systemes  der  ökonomischen 

Theorie  des  Geldes. 

Mit  Hinweisen  auf  die  entsprechenden  Stellen 
in  den  Schriften  des  Verfassers. 


Ich  zitiere : 

Wes.  d.  G.  =  „Das  Wesen  des  Geldes.“  Zweite  Auflage  1918.  Dunker  &  Humblot, 
München  und  Leipzig. 

G.  u  K.  =  Das  vorliegende  Buch. 

W.  u.  G.  =  „Währungspolitik  und  Geldtheorie  im  Lichte  des  Weltkriegs.“  Zweite 
Auflage  1919.  Dunker  &  Humblot,  München  und  Leipzig. 

Infi.  =  „Das  Inflationsproblem.“  Finanzwirtschaftliche  Zeitfragen.  1917.  Ferd. 

Enke,  Stuttgart. 

Die  Aufsätze  des  vorliegenden  Buches  sind  nach  ihren  Nummern,  die  der  anderen 
Schriften  nach  Seitenzahlen  zitiert. 


Einleitung. 

Knapps  Staatliche  Theorie.  Realismus  und  Nominalismus; 
Metallismus  und  Chartalismus.  —  Verhältnis  der  ökonomischen 
Theorie  zur  Staatlichen  Theorie. 

Wes.  d.  G.  S.  9  u.  21.  —  G.  u.  K.  Nr.  1.  —  W.  u.  G.  S.  119.  —  Infl.  S.  20. 

Erster  Abschnitt. 

Die  Theorie  der  Geldwirtschaft  als  Schlüssel  zur 

Erkenntnis  des  Geldes. 

Kap.  1  Die  Analyse  der  modernen  Wirtsch  afts Verfas¬ 
sung.  Definition  des  Zahlungsmittels.  Seine  Voraussetzung: 
die  Werteinheit. 

Wes.  d.  G.  §  7,  ferner  S.  67  und  73. 
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Kap.  2.  Die  Werteinheit.  Genetisches  und  dogmatisches  Ver¬ 
hältnis  der  Werteinheit  zum  Zahlungsmittel.  Der  General¬ 
nenner;  Konsequenz  für  den  sog.  Geldwert.  Das  vermeint¬ 
liche  Austauschverhältnis  zwischen  Geld  und  Ware. 

Wes.  d.  G.  S.  69.  —  G.  u.  K.  Nr.  3—7  u.  Nr.  11,  III  u.  V.  —  W.  u.  G. 
S.  125,  130,  135. 

Kap.  3  Das  Zahlungsmittel.  Juristische  und  ökonomische  Be¬ 
deutung.  Einteilungen.  Moderne  Erweiterung  des  Geld¬ 
begriffs:  „Giralgeld“. 

Wes.  d.  G.  S.  15  u.  72.  —  G.  u.  K.  Nr.  2  u.  3. 

Zweiter  Abschnitt. 

Die  Geldschöpfung. 

Kap.  1  Die  theoretische  Forderung.  Das  klassische  Geld. 
Unterscheidung  der  Preissteigerungen  nach  ihrem  Ursprung 
von  der  Geldseite  oder  der  Waren-  und  Lohnseite.  Die 
Frage,  ob  die  Geldverfassung  auch  letztere  verhindern  soll, 
ist  von  der  Theorie  ebenso  zu  verneinen,  wie  die  Praxis  sie 
verneint  hat.  Überblick  über  die  Entwicklung  der  Geld¬ 
verfassungen  unter  dem  Einfluß  der  Konjunktur-Epochen. 

Wes.  d.  G.  S.  25,  38,  70.  —  G.  u.  K.  Nr.  9.  —  W.  u.  G.  S.  176.  — 
Infl.  S.  27. 

Kap.  2  Die  Geldschöpfung  im  Deutschen  Reiche.  Münz- 
und  Bankgesetz.  Das  Giralgeldsystem.  Reichsbankpolitik. 
(Schutz  der  Dritteldeckung,  Diskontpolitik,  Liquiditätsaktion). 

Wes.  d.  G.  S.  79  u.  85.  —  G.  u.  K.  Nr.  15 — 20.  —  W.  u.  G.  S.  43,  64, 
71,  76,  81,  176. 

Kap.  3  Kritik  der  Goldwährung  und  der  Reichsbank¬ 
politik  vom  Standpunkt  der  theoretischen  For¬ 
derung  klassischen  Geldes.  Internationale  Gold¬ 
inflation. 

Wes.  d.  G.  S.  84,  85.  —  W.  u.  G.  S.  7  fg.  u.  32 — 90. 

Dritter  Abschnitt. 

Funktionen  des  Geldes. 

A.  Die  Verwendung  des  Geldes  im  Produktions-  und 

Konsumtionsproze§. 

Kap.  1.  Das  Geld  beim  Warenkauf.  Geldmenge  und  Umlaufs¬ 
geschwindigkeit ;  „Kaufkraft  des  Geldes“:  Die  Unbrauch- 
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barkeit  dieser  Begriffe.  —  Ersetzung  der  Antithese  Geld  und 
Ware  durch  Leistung  und  Gegenleistung.  Kassenbestände. 
Das  Geld  „Anrecht  auf  Ware“;  auch  bei  Dienstleistungen; 
auch  als  Kapital.  —  Preistheorie. 

Wes.  d.  G.  S.  83.  —  G.  u.  K.  Nr.  10.  —  W.  u.  G.  S.  142. 

Kap.  2.  Das  Geld  beiderKapitalbildung.  Flüssiges  Kapital; 
Entstehung  des  stehenden  Kapitals.  Zinstheorie. 

Wes.  d.  G.  S.  32  u.  48.  —  G.  u.  K.  Nr.  21. 

Kap.  3.  Das  Geld  als  Betriebskapital. 

Wes.  d.  G.  S.  35. 

B.  Die  Verwendung  des  Geldes  außerhalb  des  Produktions¬ 
und  Konsumtionsprozesses. 

Kap.  4.  DieGeldverwendungbeimKapitalumsatz.  Analyse 
des  Quartalsumlaufs. 

Wes.  d.  G.  S.  37.  —  G.  u.  K.  Nr.  15,  19,  20. 

Kap.  5.  Rückblick.  Die  Bedeutung  der  Unterscheidung  zwischen 
dieser  und  jener  Geldverwendung  für  die  Natur  des  Geldes 
und  die  Geldschöpfung.  Die  volkswirtschaftlich  indifferente 
Leistung,  bloßer  Personenwechsel. 

Vierter  Abschnitt. 

Die  zwischenstaatlichen  Geldbeziehungen. 

Kap.  1.  Das  Verhältnis  der  Währungen.  Vorzüge  der  Gold¬ 
währung  für  die  internationalen  Preiszusammenhänge.  De¬ 
visenpolitik.  Das  Gold  nicht  internationales  Zahlungsmittel, 
sondern  Exportware  des  Bankiers. 

G.  u.  K.  Nr.  8,  n.  VII,  18.  —  W.  u.  G.  S.  55. 

Kap.  2.  Die  Theorie  der  intervalutarischen  Kurse. 

G.  u.  IC.  Nr.  11.  IX.  —  W.  u.  G.  S.  165.  —  Infl.  S.  18. 

Fünfter  Abschnitt. 

Pathologie  des  Geldes. 

Kap.  1.  Unzureichende  Geldschöpfung.  Versagung  des 
Kreditrechts  des  Produzenten.  —  Notgeld. 

Kap.  2.  Übermäßige  Geldschöpfung.  Inflation. 

a)  Staatliche  Ursachen  (Finanzen,  Währungsgesetze). 

b)  Wirtschaftliche  Ursachen  (Giralgeld-Inflation). 

Wes.  d.  G.  S.  83.  —  W.  u.  G.  S.  155.  —  Infl.  S.  36. 
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Sechster  Abschnitt, 

Währungspolitik. 

Kap.  I.  Die  Verfassung  der  Reichsbank  als  Geldschöp¬ 
fungsanstalt.  Kritik  vom  Standpunkt  der  Währungspolitik. 
G.  u.  K.  Nr.  13,  14. 

Kap.  2.  Ziele  einer  Währungsreform  bei  geordneter 
Geldverfassung. 

W.  u.  G.  S.  32  fg. 

Kap.  3.  Der  Wiederaufbau  einer  zusammengebrochenen 
Geldverfassung.  V  olks  wirtschaftliche  und  finanzielle 
Voraussetzungen.  Die  Ordnung  der  Geldschöpfung  im 
Inneren.  Die  Regelung  der  intervalutarischen  Kurse.  Parität 
und  Goldrelation. 

W.  u.  G.  S.  91,  100. 


‘Grundsätzliches  zum  Reparationsplan,  von  Dr.  Franz  Gutmann,  o.  Prot. 

an  der  Universität  Jena.  20  S.  gr.  8U  1921  Mk  4.40 

Diese  Studie  behandelt  höchst  aktuelle,  grundsätzliche  Fragen  des  unübersichtlichen 
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Jund  unübersehbaren  Reparationsproblems.  Sie  gibt  in  gedrängter  Form  einen  allgemeinen 
«Ueberblick  und  erschließt  das  Verständnis  für  diesen  schwierigen  Gegenstand,  vor  allem 
hinsichtlich  der  Zusammenhänge  des  Finanz-  und  Geldwesens.  Nicht  nur  für  Volkswirte, 
jPj Politiker,  Bankleute  und  Großindustrielle,  sondern  lür  alle,  die  die  Bedingungen  für  die 
'.  'künftige  Gestaltung  unserer  wirtschaftlichen  Verhältnisse  verfolgen,  ist  die  Schrift  von 
I-Äesonderer  Bedeutung. 
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dam  Müllers  ausgewählte  Abhandlungen.  Mit  einem  Bildnis,  einem 

Lebensabriß  und  bisher  unveröffentlichten  Briefen  und  Berichten  Adam  Müllers. 
Auf  Grund  archivarischer  Forschungen  und  mit  erklärenden  Anmerkungen 
herausgegeben  von  Dr.  Jakob  Baxa,  Wien.  Mit  einem  Geleitwort  von  Dr. 
Otlimar  Spann,  o.  ö.  Prof,  der  politischen  Oekonomie  an  der  Universität  Wien. 
VII,  251  S.  gr.  8°  1921  Mk  40. — ,  geb.  Mk  50. — 

Inhalt:  I.  Adam  Müllers  ausgewählte  Abhandlungen:  i.  Von  der 
dee  des  Staates.  2.  Die  heutige  Wissenschaft  der  Nationalökonomie,  kurz  und  faßlich 
argestellt.  1816.  3.  Zeitgemäße  Betrachtungen  über  den  Geldumlauf.  1816.  4.  Vom 

apiergelde.  5.  Von  der  Gewerbefreiheit.  6.  Adam  Smith.  1808.  7.  Streit  zwischen 

lück  und  Industrie.  8.  Indirekte  Abgaben,  indirekte  Rekrutierung  der  Armen.  9.  Teilung 
er  Arbeit.  10.  Taxation  des  Grundeigentums.  II.  Geldwesen  von  Großbritannien. 
2.  Von  den  Vorteilen  der  Errichtung  einer  Nationalbank.  13.  Briefe  über  Geldnot, 
inanzen  und  andere  dringliche  Angelegenheiten.  1819.  14.  Über  die  Errichtung  der 

parbanken.  1819.  15.  Agronomische  Briefe.  1812.  16.  Staatswirtschaftliche  Verlegen- 

eiten  in  England  und  Reform  der  Geldverhältnisse  in  Österreich.  17.  Der  poetische 
esitz.  —  II.  Anmerkungen  zu  den  Abhandlungen.  —  III.  Adam  Müller  und  die  deutsche 
omantik.  Ein  Lebensbild.  —  IV.  Quellennachweise  der  Erläuterungen  zum  Lebens- 
ilde.  —  V.  Zeittafel  zu  Adam  Müllers  Leben.  —  VI.  Anhang:  Originaldokumente  zu 
dam  Müllers  Leben.  —  VII.  Verzeichnis  der  vom  Herausgeber  benutzten  Schriften.  — 
III.  Namenverzeichnis. 

ote  und  lebendige  Wissenschaft.  Zwei  Abhandlungen  zur  Auseinander¬ 
setzung  mit  Liberalismus  und  Marxismus.  Von  Dr.  Othmar  Spann,  0.  ö.  Prof, 
der  Volkswirtschaftslehre  und  Gesellschaftslehre  an  der  Universität  Wien.  57  S. 
gr.  8°  1921  Mk  11.25 

Inhalt:  Die  vier  Grundgedanken  der  Wirtschaft.  Einleitung.  1.  Die 
jeine  Verkehrswirtschaft.  2.  Die  durchgängige  Planwirtschaft  oder  kommunistische 
j^irtschaft.  3.  Die  ständisch  gebundene  Wirtschaft.  4.  Die  freigeregelte  Wirtschaft 
©der  der  gemäßigte  Kapitalismus.  5.  Geschichtlicher  Rückblick.  6.  Das  Verhältnis 
jer  vier  Grundgestalten  zueinander.  —  Tausch  und  Preis  nach  individualistischer 
lind  universalistischer  Auffassung.  Einleitung.  I.  Der  Begriff  des  Tausches. 
Einwände.  3.  Der  Begriff  des  Preises.  4.  Ursächlichkeit  oder  Gliedlichkeit?  5.  Der 
jpgriff  der  volkswirtschaftlichen  Verteilung.  6.  Ist  der  Preis  oder  die  Leistung  das  Erste? 
Preis  und  Zurechnung.  8.  Der  Wettbewerb  als  Erstes  oder  Abgeleitetes. 


eorie  und  Politik  der  Zentralnotenbanken  in  ihrer  Entwicklung. 

Von  Dr.  Sven  Helander,  hauptamtlicher  Dozent  der  Nationalökonomie  und 
«  Leiter  der  Handelshochsckulkurse  zu  Gothenburg. 

E;rste  Hälfte:  Theorie  der  Zentralisation  im  Notenbankwesen.  IX,  148  S.  gr.  8° 
3  1916  Mk  32.40 

§ 

Geld  und  Kredit  in  England.  The  Meaning  of  Money.  Von  Hartley  Withers. 

Uebersetzt  von  Dr.  Hans  Patzauer.  Mit  einer  Einleitung  von  Dr.  Ernst 
■Mt  Freiherrn  von  Plener,  österreichischer  Finanzminister  a.  D.  XI,  256  S. 
gr.  8°  1911  Mk  45. — ,  geb.  Mk  72. — 

Leipziger  Neueste  Nachrichten,  25.  Januar  1912:  Das  Withersche  Buch 
in  der  englischen  Originalausgabe  einen  außerordentlich  großen  Erfolg  gehabt.  Denn 
existiert  über  diesen  Gegenstand  trotz  der  vielen  Publikationen  keine  nur  annähernd 
so  klare  und  übersichtliche  Darstellung  des  Londoner  Geldmarktes,  wie  in  der  vorlie¬ 
genden  Arbeit.  Für  festländische  Leser  wird  die  Schilderung  der  Kreditgewährung  seitens 
der  Londoner  Aktienbanken  besonders  interessant  und  instruktiv  sein.  Das  Buch  ist  mit 
gjfpßer  Präzision  geschrieben  und  wird  sich  auch  in  der  vorzüglichen  deutschen  Ueber- 
setzung,  die  Herr  Dr.  A.  Patzauer  in  Wien  besorgt  hat,  zweifellos  viele  Freunde  erwerben. 
Alle  am  Geldwesen  interessierten  Kreise  der  Theorie  und  Praxis  werden  das  Buch  mit 
Genuß  und  Nutzen  lesen. 
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genossenschaft  und  nur  für  diese  erforderlich.  Verfasser 
Wirkunasgebiet,  Aufbau  und  Rechtsform  der  Zentralkassen  her,  die  er  schließlich  an  dj 
Entwicklung  der  verschiedenen  Systeme  des  genossenschaftlichen  Geldausgleichs  nachprul 
Hierbei  werden  auf  Grund  früherer  Untersuchungen  des  Verfassers  bedeutsame  Irrtümj 
in  der  landläufigen  Darstellung  der  Zentralkassen  ge  sc  bichte  berichtigt 

Die  Arbeit,  aus  der  genossenschaftlichen  Praxis  geschrieben,  wendet  sich  trotz  dl 
in  ihr  gegebenen  systematischen  Darstellung  nicht  nur  an  wissenschaftlich  interessierte  Kreisl 
sondern  ebensosehr  an  den  praktischen  Volkswirt,  Genossenschafter,  Bankfachmann  usi| 

Wirtschaftliche  Vorgänge,  Erfahrungen  und  Lehren  im  europäischej 

Krieg.  Von  Dr.  jur?  Ernsv  Loeb,  Berlin.  Drei  Teile. 

Erster  Teil.  III,  108  S.  gr.  8-  ^918  Mk  27.- 

Z weiter  und  dritter  Teil.  T,  92  S.  gr.  8°  1919  Mk  20.- 

Inhalt:  Erster  Teil.  I.  Vom  Attentat  von  Serajewo  bis  zur  Bekanntgabe  d 
österreichischen  Note  an  Serbien.  2.  Die  Entwicklung  der  Reichsbank-  und  der  Darlehrd 
kassen  bis  zur  Ausgabe  der  ersten  Kriegsanleihe.  3.  Stockung  und  Wiederbelebung  d| 

Industrie.  4.  Die  Volksernährung  im  Kriege.  J 

Zweiter  Teil.  I.  Die  Zeichnungen  auf  die  zweite  Kriegsanleihe.  3.  Die  groöl 
Berliner  Effektenbanken  im  Kriege.  3.  Kriegslieferanten  auf  Aktien  im  Kriege.  (Autl 
mobilfabriken.  Werkzeug-Maschinenfabriken.  Metallwarenfabriken.  Schiffswerften.  Fabrikf 
elektr.  Artikel.  Lederfabriken.  Aktien-Mühlen.)  4.  Durch  den  Krieg  notleidende  Aktu" 
Gesellschaften  (Reedereien,  Porzellanfabriken,  Hotel-  und  verwandte  Gesellschaften). 

Dritter  Teil.  I.  Allgemeines.  2.  Die  Finanzierung  des  Krieges.  3.  Die  Boi 
im  Kriege.  4  .  Die  Organisation  der  Industrie  im  Kriege.  5*  Die  deutschen  Kriegsanleihe 
die  Möglichkeit  ihrer  Verzinsung  und  Tilgung.  9*  Die  Kriegs-Not-Gesetzgebung :  a)  < 
finanziellem  Gebiet:  Golddeckung  und  Darlehnskassen;  b)  auf  dem  Gebiete  der  Re 
Produkte  und  der  Volksernährung. 

ot.  Pätz’sc He  Buchdr.  Läppert  <£  Oo.  t>.  m.  b.  LL.,  Naumburg  a.  d.  S. 
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